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出 版 说 明 


《国家 中 长 期 教育 改革 和 发 展 规划 岗 要 (2010 一 2020 年 )》 颁布 实施 以 来 ， 我 国 职业 教 
育 进 入 到 加 快 构建 现代 丙 业 教育 体系 、 全 面 提高 技能 型 人 才 壤 状 质 量 的 新 阶段 。 加 快 发 展 
现代 职业 教育 ， 实 现职 业 教 育 改革 发 展 新 跨越 ， 对 职业 学 校 “ 双 师 型 ”教师 队伍 建设 提出 
了 更 高 的 要 求 。 为 此 ， 教 育 部 明确 提出 ， 要 以 推动 教师 专业 化 为 引领 ， 以 加 强 “ 双 师 型 
教师 队伍 建设 为 重点 ， 以 创新 制度 和 机 制 为 动力 ， 以 完善 培养 培训 体系 为 保障 ， 以 实施 过 
RAGE MRM FURS, DEG, RRR REA MON 
队伍 整体 素质 和 建设 水 平 ， 加 快 建成 一 支 师 德 高 尚 Man 构 合理 、 专 
拓 结 人 的 率 贰 专业 化 的 “到 是 型” 教师 愉 伍 ， 为 建设 和 有 和 
业 教育 体系 提供 强 有 力 的 师资 保障 。 

目前 ， 我 办 有 多 政信 
培养 课程 资源 的 匮乏 ， 制 约 了 “ 双 师 型 ” MM i 量 的 提高 。 为 完善 教师 培养 标准 和 课 
程 体系 ， 教 育 部 、 财 政 部 在 “职业 院 入 教师 素 质 提高 计划 ”框架 内 专门 设置 了 到 教师 资 培 
养 资源 开发 项 目 ， 中 央 财 政 划拨 [人 元 ， 系统 开发 用 于 术科 专 业 职 教师 资 培 养 标 准 、 培 
关 方 案 、 核 心 课程 和 特色 教 和 等 系 庆 资 源 。 其 中 ,包括 器 个 专业 项 目 ，12 个 资格 考试 人 
度 开发 等 公共 项 目 。 该 基肥 家 开设 职业 技术 岂 站 专业 的 识 等 学 校 守 头 ， 组 织 近 千家 
科研 院 所 、 职业 学 税 、 行业 企 企业 共 WS = 专家 学 者 、 优 秀 校长 、 一 线 教师 、 企 业 
PETE を 

经 过 三 年 的 努力 ， 培 养 资 源 开发 项 目 取得 了 丰硕 成 果 。 A 
个 专业 (类 ) 职 教 师资 本 科 培养 并 源 项 目 ， 内 容 包 括 专业 教师 标准 、 专 业 教师 培养 标准 、 评 
价 方案 ， 以 及 一 系列 专业 课程 大 纲 、 主 干 课程 教材 及 数字 化 资源 ; 二 是 取得 了 6 項 公共 基 
而 研究 成 果 ， 内 容 包括 职 教 师资 培养 醒 式 、 国 际 职 教师 资 培养 、 教 育 理论 课程 、 质 量 保障 
体系 、 教 学 资源 中 心 建设 和 学 习 平台 开发 等 ; 三 是 完成 了 18 个 专业 大 类 职 教师 资 资格 标 
淮 及 认证 考试 标准 开发 。 上 述 成 果 ， 共 计 800 多 本 正式 出 版 物 。 总 体 来 说 ， 培 资源 开发 
项 目 实现 了 高 效益 : 形成 了 一 大 批 资源 ， 填 补 了 相关 标准 和 资源 的 空白 ; 凝聚 了 一 支 研 发 
队伍 ， 强 化 了 教师 培养 的 “ 校 一 企 一 校 ” 协 同 ; 引领 了 一 批 高 校 的 教学 改革 ， 带 动 了 
“ 双 师 型 ”教师 的 专业 化 培养 。 职 教师 资 培养 资源 开发 项 目 是 支撑 专业 化 培养 的 一 项 系统 
化 、 基 础 性 工程 ， 是 加 强 职 教 教师 培养 培训 一 体 化 建设 的 关键 环节 ， 也 是 对 职 教师 资 培 养 
增 训 基地 教师 专业 化 培养 实践 、 教 师 教 育 研究 能 力 的 系统 检阅 。 

自 2013 年 项 目 立项 开题 以 来 ， 各 项 目 承担 单位 、 项 目 负责 人 及 全 体 开 发 人 员 做 了 大 
最 深入 细致 的 工作 ， 结 合 职 教 教师 培养 实践 ， 研 发 出 很 多 填补 裤 白 、 体 现 科学 性 和 前 只 性 
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的 成 果 ， 有 力 推进 了 “ 双 师 型 ”教师 专门 化 培养 向 更 深层 次 发 展 。 同 时 ， 专 家 指导 委员 会 
的 各 位 专家 以 及 项 目 管理 办 公 室 的 各 位 同志 ， 克 服 了 许多 困难 ， 按 照 两 部 对 项 目 开发 工作 
的 总 体 要 求 ， 为 实施 项 目 管理 、 研 发 、 检 查 等 投入 了 大 量 时 间 和 心血 ， 也 为 各 个 项 目 提供 
了 专业 的 咨询 和 指导 ， 有 力 地 保障 了 项 目 实施 和 成 果 质 量 。 在 此 ， 我 们 一 并 表示 囊 心 的 
感谢 。 
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1.1 财务 活动 分 析 


用 情境 引 例 


国美 电器 集团 的 第 一 大 股东 黄 光裕 于 2009 年 1 月 18 日 起 正式 辞职 。 任国 美 电器 董事 局 主席 ， 
同时 兼任 总 裁 。 国 美 电器 在 2010 年 8 月 5 日 起 诉 黄 光裕 ， MCN 月 至 2 月 前 后 回 购 公司 股份 
中 违反 公司 董事 的 信托 责任 及 信任 的 行为 寻求 周 偿 。 而 黄 光裕 胡 Ms 资 者 支持 重组 董事 局 。 至 此 ， 
作为 大 股东 的 黄 光裕 与 国美 电器 现任 管理 层 的 矛盾 大 白 于 天 下 意味 着 以 陈 晓 为 代表 的 国美 电器 芋 
事 会 与 大 股东 黄 光裕 方面 正式 决裂。 黄 光 裕 通过 二 级 市 Nr 2 (2% 为 增 持 上 限 ) 的 股份。 而 陈 晓 和 
贝 思 资 本 方面 的 策略 是 ; 在 股东 大 会 前 夕 由 贝 思 进 债 转 股 后 ， 贝 思 持 股 9.98% ， 成 为 国美 第 
二 大 股东 ， 黄 光裕 持 股 则 由 原来 的 33.98% 被 Re 风电 合理 利用 规则 ， 在 债 转 股 的 时 间 点 先 
择 上 既 保 证 了 债 转 股 能 够 在 股东 大 会 前 完成 SS 应 的 投票 权 ， 而 又 不 给 黄 光裕 留 下 在 股东 大 会 前 增 
持 的 机 会 。 最 终 国美 电器 集团 董事 局 主席 际 钳 胜出 ， 由 黄 光裕 一 的 五 项 决议 案 ， 除 “即时 撤销 一 
季 授 权 ” 这 条 获 股东 投票 通过 外 疙 其余 四 项 均 被 否决 ， RW 式 晓 留任 ， 而 由 陈 晓 一 方 提出 的 
重 选 3 名 贝 思 资 本 代表 担任 A 

nn 王 积 田 ， NO . 北京 人 民 邮 电 出 版 社 ，2012. ) 

请 思考 : 

1. 在 国美 a 

の 珊 有 哪些 ? 

3， 当 所 有 者 和 经 营 者 发 生 利益 冲突 时 ， 该 如 何 解决 ? 


ww 知识 准备 
作为 企业 的 财务 人 员 ， 想 要 熟练 运用 相关 知识 和 技能 进行 企业 财务 管理 ， 首 先 要 了 解 
什么 是 财务 管理 ， 了 解 企业 的 财务 活动 和 财务 关系 。 


一 、 财 务 管理 概念 


财务 管理 在 现代 企业 中 非常 重要 ， 包 括 银 行 、 其 他 金融 机 构 、 工 业 企业 和 商业 企 
Ne TR 
财务 管理 人 员 每 天 都 必须 应 对 外 部 环境 的 诸多 变化 ， 诸 如 公司 之 间 竞 争 的 加 剧 、 技 术 的 
突变 、 通 货 膨 胀 和 利息 率 的 调整 、 税 法 的 变更 等 ， 帮 助 其 所 在 单位 评估 投资 项 目 ,或 者 
帮助 筹集 项 目 所 需要 的 资金 ， 也 可 能 与 银行 谈判 贷款 ， 或 者 是 协商 租赁 厂房 和 设备 ， 或 
者 是 进行 利润 分 配 决 策 和 营运 资本 的 管理 ， 并 且 通 过 这 些 工 作为 公司 创造 价值 。 这 些 都 


2 
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属于 财务 管理 的 工作 范畴 ， 那 么 到 底 什 么 是 企业 财务 管理 呢 ? 
财务 管理 (Financial Management) 是 企业 管理 的 一 部 分 ， 是 企业 组 织 财 务 活动 、 处 理财 
务 关系 的 一 项 综合 性 经 济 管理 工作 。 


二 、 企 业 财务 活动 与 财务 关系 处 理 


(一 ) 财务 活动 

财务 活动 是 以 现金 收 支 为 主 的 企业 资金 收 支 活 动 的 总 称 。 在 市 场 经 济 条 件 下 ,企业 再 
生产 过 程 表 现 为 两 个 方面 : 一 方面 是 实物 商品 的 运动 ， 另 一 方面 是 价值 运动 或 资金 运动 。 

以 工业 企业 为 例 ， 企 业 再 生产 过 程 一 般 可 以 分 为 供应 、 生 产 和 销售 三 个 阶段 。 在 供应 
阶段 ， 企 业 投入 资金 购买 机 器 设备 、 原 材料 和 劳动 力 等 生产 资料 ， 资 金 由 货币 资金 形态 转 
Fl 占用 的 固定 资金 和 原材料 等 占用 的 流动 资金 の 企业 通过 加 工 生 

变 原材料 的 实物 形态 ， 而 资金 形态 在 此 阶段 主要 表现 ; 金 。 生 产 过 程 结束 ， 
a 6 eel 企业 将 产品 出 
售 ， 收 回 货款 ， 资金 形态 由 产 品 资金 转化 为 名 市 資金 其 而 完成 资金 的 一 次 周转 。 

企业 的 经 营 活动 不 断 进 行 ， 也 就 会 不 断 产生 资金 的 收 支 。 企业 资金 的 收 支 ， 构 成 了 企 
业经 济 活动 的 独立 方面 ， 这 便 是 企业 的 财务 党 动 、 财 务 活动 可 分 为 以 下 四 个 方面。 

1 筹资 活动 NN 

企业 失事 生产 经 营 活动 ， 必 须 大 拥有 成 能 够 支配 相当 数 重 的 资金 为 前 所。 企业 的 册 务 
活动 是 各 和 有 式 从 不 同 是 人 中 为 起 点 的 指 企业 为 满足 投资 和 用 资 
需要 ， 筹 集 所 需 资金 的 行为 

ok 放行 有 票 、 银行 俏 坎 、 发 行 俩 券商 业 信 
等 方式 取得 资金 ， 表现 为 企业 资金 的 收入 ;| 而 企业 由 于 偿还 借款 、 支 付 利息 和 股利 以 及 支 
人 和 和 站、 企业 外， 放 和 为人 “和 的 资金 收 支 ， 便 是 
企业 筹资 引起 的 财务 活动 。 

企业 在 进行 筹资 活动 时 ， 财 务 人 员 首 先 要 预测 企业 需要 多 少 资金 ， 是 通过 发 行 股票 获 
得 资金 ， 还 是 通过 向 债权 人 借入 资金 ， 两 种 方式 筹资 的 资金 占 总 资金 的 比重 应 各 为 多 少 
等 。 如 果 是 向 债权 人 借入 资金 ， 屠 么 是 发 行 贷 券 好 ， 还 是 从 银行 借入 资金 好 呢 ? 是 长 期 
还 是 短期 的 ”资金 的 偿付 是 固定 的 还 是 可 变 的 ?等 等 。 因 此 ， 财 务 人 员 面 对 这 些 问题 时 ， 
应 该 进行 科学 决策 。 一 方面 要 确定 筹资 的 总 规模 和 筹资 时 机 ， 以 保证 投资 活动 所 需要 的 次 
爹 ， 另 一 方面 要 通过 筹资 方式 和 筹资 渠道 的 选择 ， 合 理 确 定 资本 结构 ， 以 降低 筹资 风险 
成 本 ， 提 高 企业 价值 。 

2. 投资 活动 

企业 筹集 资金 的 目的 是 把 资金 用 于 生产 经 营 活动 以 取得 盈利 ,不断 增加 企业 价值 ， 以 
谋求 最 大 的 收益 。 如 果 企 业 把 筹集 到 的 资金 用 于 购置 自身 经 营 所 需 的 固定 资产 、 无 形 资产 
等 ， 便 形成 企业 的 对 内 投资 如果 企业 把 筹集 到 的 资金 投资 于 其 他 企业 的 股票 ， 债券， 与 
其 他 企业 联营 进行 投资 ， 以 及 收购 另 一 个 企业 等 ， 便 形成 企业 的 对 外 投资 。 但 是 ， 无 论 是 
企业 对 内 投资 ， 还 是 对 外 投资 ， 都 需要 支出 资金 ; 相反 ， 当 企业 变卖 其 对 内 投资 的 各 种 资 
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产 或 收回 其 对 外 投资 时 ， 也 会 产生 资金 的 收入 。 这 种 由 企业 投资 而 产生 的 资金 的 收 支 ， 便 
是 由 投资 引起 的 财务 活动 。 

投资 活动 是 现代 企业 财务 管理 的 重要 环节 。 投 资 决 策 的 成 败 ， 对 企业 未 来 经 营 成 败 具 
有 根本 性 的 影响 。 因 此 ， 企 业 投资 必须 考虑 投资 规模 ， 还 必须 正确 地 选择 投资 方向 和 投资 
方式 ， 确 定 合理 的 投资 结构 ， 以 提高 投资 效益 ， 并 同时 降低 投资 风险 。 

3. 营运 活动 

企业 资金 营运 活动 是 指 企业 供 、 产 、 销 过 程 的 资金 收 、 付 活动 ， 即 资金 在 企业 日 常 经 
营 活动 中 ， 企 业 会 发 生 一 系列 的 资金 收 支 活动 。 例 如 ， 企 业 需要 购买 原材料 、 生 产 设备 或 
商品 ， 以 完成 生产 和 销售 活动 ; 企业 要 支出 与 生产 运营 相关 的 成 本 费用 和 企业 内 部 职工 的 
工资 ， 企 业 要 把 产 成 品 或 者 商品 销售 出 去 ， 转 换 为 货币 资金 等 ， 和 
而 发 生 的 资金 流入 和 流出 都 是 资金 运营 活动 。 
企业 的 营运 资金 ， 主 要 是 为 满足 企业 日 常 eT x en 
转 通常 与 经 营 周期 具有 一 致 性 。 在 一 定时 期 内 ， 资金 | 转 越 快 AN 
金 ， 生 产 出 更 多 的 产品 ， 取 得 更 多 的 收入 ， 获得 更 高 人 酬 。 因此 ， 加 速 资金 周转 、 提 高 
NE 

4. 分 配 活动 9 


企业 资金 分 配 活动 是 作为 企 i 是 对 资金 运用 成 果 的 分 配 。 
企业 的 利润 要 按 规定 的 程 序 进行 分 配 s 資金 分 配 2 分 为 广义 的 分 配 与 狭义 的 分 配 。 广 义 的 分 
FEA AE 这 一 分 配 过 程 分 为 三 个 次 企业 取得 收入 ， 并 在 弥补 了 

产 经 营 费用 、 缴纳 流转 税 后 ， 形成 企业 的 于 营业 利润 ， ， 加 利润 总 额 (包括 投资 净 收益 、 营 
DO 纳 法 律 规 定 的 所 得 税 以 后， 形成 净利 润 ; @@ 从 净利 润 中 提取 列 余 公 
积 金 后 向 投资 考分 配 利 等 。 狭 义 的 分 配 仅 指 广义 分 配 的 最 后 一 个 层次 ， 即 对 净利 润 的 
分 配 。 入 

在 分 配 活动 中 ， 财 务 人 员 需 要 确定 股利 支付 率 的 高 低 ， 即 将 多 大 比例 的 税 后 利润 用 来 
支付 给 投资 人 。 过 高 的 股利 支付 率 会 使 较 多 的 资金 流出 企业 ， 从 而 影响 企业 再 投资 的 能 
力 , 一 旦 企业 遇 到 较 好 的 投资 项 目 ， 将 有 可 能 因为 缺少 资金 而 错失 良机 ; 而 过 低 的 股利 支 
付 率 ， 又 会 使 投资 人 不 满 ， 对 于 上 市 公司 而 言 ， 这 种 情况 可 能 会 导致 股价 的 下 跌 ， 从 而 使 
公司 价值 下 降 。 因 此 ， 财 务 人 员 要 根据 公司 自身 的 具体 情况 确定 最 佳 的 分 配 政策 。 

上 述 企业 财务 活动 的 四 个 方面 是 相互 联系 、 相 辅 相 成 的 。 企 业 财务 活动 也 构成 了 完整 
的 财务 管理 的 内 容 。 其 中 ， 筹 资 活动 是 企业 资金 运动 的 前 提 和 起 点 ; 投资 活动 是 筹资 活动 
的 目的 和 运用 ; 资金 的 日 常 运营 是 对 企业 资金 的 日 常 控制 和 管理 ;而 资金 分 配 活动 则 反映 
了 企业 资金 运动 的 成 果 及 分 配 状况 。 正 是 这 些 相互 联系 而 又 各 有 不 同 的 活动 ， 构 成 了 完整 
的 企业 财务 活动 ， 同 时 也 成 为 企业 财务 管理 的 基本 内 容 。 

(二 ) 企业 财务 关系 

财务 关系 是 指 企业 在 组 织 财务 活动 过 程 中 与 有 关 方 面 发 生 的 经 济 关系 。 这 些 关系 主要 
包括 以 下 几 个 方面 。 
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項目 一 叶 色 管理 工作 込 知 《 





1. 企业 与 税务 机 关 之 间 的 关系 

这 主要 是 指 企业 要 按 国 家 税法 的 规定 依法 纳税 而 与 国家 税务 机 关 之 间 形成 的 经 济 关 
系 。 任 何 企业 要 按照 税法 规定 缴纳 各 种 税 款 ， 以 保证 国家 财政 收入 的 实现 ， 满 足 国家 行使 
政府 职能 的 需要 。 及 时 、 足 额 纳税 是 企业 对 国家 应 尽 的 义务 和 责任 。 因 此 ， 企 业 与 税务 机 
关 之 间 的 关系 反映 的 是 依法 纳税 和 依法 征 税 的 权利 义务 关系 。 

2. 企业 与 所 有 者 之 间 的 关系 


这 主要 是 指 企业 的 所 有 者 按 约 定向 企业 投入 资金 ， 企 业 向 所 有 者 支付 投资 报酬 所 形成 
的 经 济 关系 。 企 业 的 所 有 者 主要 有 四 类 : 国家 、 法 人 、 个 人 和 外 商 等 。 所 有 者 因 向 企业 投 
人 资本 金 ， 而 拥有 对 企业 的 最 终 所 有 权 ， 享 受 企 业 收益 和 剩余 价值 的 分 配 权 。 在 企业 实现 
利润 后 ， Ry 章程 等 的 规定 2 向 所 有 者 分 配 利润 。 
此 ， 企 业 与 所 有 者 之 间 的 财务 关系 体现 了 所 有 权 的 性 质 ， 权 和 所 有 权 的 关系 。 


3. 企业 与 债权 人 之 间 的 关系 


Se IN 
济 关系 。 企 业 除 利用 自 有 资金 进行 经 营 活动 外 ， 还 法 积 和 一 定数 量 的 资金 ， 以 降低 企 
念 成 本、 扩大 企业 的 经 营 规模 。 企 业 的 俩 秘 信 主要 有 债券 持 有 者 、 银 行 、 非 银行 多 i 
构 、 商 业 信用 的 提供 者 、 其 他 出 借 资 多 绪 企 业 的 单位 和 个 人 等 。 债 权 人 向 企业 投入 资金 的 
目的 除了 安全 收回 本 人 金 外 ， 更 重要 的 是 为 了 获取 固定 的 利 如 收益 。 企 业 吸收 俩 权 人 的 资金 
形成 借入 资金 后 ， 必 须 按 期 归还 ， 凑 依 合同 、 协议 的 约定 过 仁和 及。 这 种 财务 关系 实质 上 
是 一 种 债务 与 债权 关系 。/ ”~ XL 

4 企业 与 被 投资 者 局 间 的 关系 ペン A 


下 - 
这 主要 是 指 企 并 亲 和 资金 用 以 三 直 接 投 次 的 形式 向 其 他 企业 投资 形成 的 
经 济 关 系 。 企业 疝 其 他 单位 投资 ， 应 按 约定 履行 出 资 义务， 参与 被 投资 单位 的 利润 分 配 。 
企业 同 被 投资 单位 之 问 的 关系 体现 的 是 所 有 权 性 质 的 投资 与 受 资 的 关系 。 


5. 企业 与 债务 人 之 间 的 关系 

这 主要 是 指 企业 将 其 资金 以 购买 债券 、 提 供 借款 或 商业 信用 等 形式 出 借 给 其 他 单位 所 
形成 的 经 济 关系 。 企 业 将 资金 借 出 后 ， 有 权 要 求 其 债务 人 按照 合同 或 协议 约定 的 条 件 支 付 
利息 ， 并 归还 本 金 。 当 债务 人 破产 时 ， 也 有 权 按 相应 的 地 位 享有 优先 求 偿 权 。 企 业 与 债务 
人 之 间 的 关系 体现 了 一 种 债权 与 债务 的 关系 。 

6. 企业 内 部 各 单位 之 间 的 关系 

这 主要 是 指 企 业内 部 各 单位 之 间 因 相 互 提供 商品 、 劳 务 而 形成 的 经 济 利益 关系 。 在 实 
行内 部 经 济 核算 制度 的 条 件 下 ， 各 经 济 责任 主体 的 经 济 往 来 需要 内 部 责任 核算 和 结算 ， 这 
体现 了 企业 内 部 分 工 协作 的 资金 结算 关系 和 利益 关系 。 只 有 严格 分 清 各 单位 的 经 济 利益 与 
经 济 责任 ,才能 科学 地 制定 内 部 岗位 责任 制 ， 才 能 真正 落实 约束 与 激励 措施 ， 以 充分 发 挥 
激励 机 制 和 约束 机 制 的 作用 ， 才 能 使 企业 内 部 各 职能 部 门 各 执 其 能 ， 在 相互 合作 过 程 中 构 
成 一 个 完整 的 企业 系统 。 
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7. 企业 与 职工 之 间 的 关系 

这 主要 是 指 职 工 向 企业 提供 劳动 ， 企 业 向 职工 支付 劳动 报酬 而 形成 的 经 济 利益 关系 。 
企业 职工 是 企业 经 营 管理 的 直接 参与 者 ， 他 们 通过 提供 劳动 来 参与 企业 收益 分 配 。 企 业 按 
照 按 劳 分 配 的 原则 ， 以 职工 为 企业 提供 劳动 的 数量 和 质量 为 依据 ， 向 职工 支付 工资 、 奖 金 
和 津贴 等 劳动 报酬 。 如 果 职 工 对 企业 投资 ， 如 以 购买 公司 股票 的 方式 、 以 技术 作价 出 资 人 
股 的 方式 占有 公司 部 分 股份 时 ， 企 业 与 职工 的 经 济 关系 则 是 一 种 企业 与 投资 者 之 间 的 财务 
关系 ， 这 种 关系 也 体现 了 以 权 责 为 依据 的 收益 分 配 关 系 。 总 之 ， 企 业 与 职工 之 间 的 财务 关 
系 无 论 是 按 劳 分 配 ， 还 是 按 收益 分 配 ， 实 质 上 都 是 一 种 参与 和 分 配 的 关系 。 


三 、 财 务 管理 目标 选择 与 协调 











(一 ) 财务 管理 目标 选择 :RN 

财务 管理 的 目标 ， 是 企业 财务 管理 活动 所 希望 实现 的 结 某 入 是 评价 企业 理财 活动 是 否 
合理 的 基本 标准 。 明 确 财务 管理 的 目标 ， 是 搞 好 财务 于 作 的 前 提 。 企 业 财 务 管理 是 企业 管 
理 的 一 个 组 成 部 分 ， 企 业 管理 的 整体 目标 应 该 和 企业 的 总 体 目标 保持 一 致 。 从 根本 上 讲 ， 
企业 的 目标 是 通过 生产 经 营 活动 创造 更 多 的 财富 不 断 增加 企业 价值 。 但 是 ， 不 同 国家 的 
企业 面临 的 财务 管理 环境 不 同 ， 同 一 国家 的 企业 管理 结构 不 同 ， 战 略 不 同 ， 财 务 管理 的 目 
标 在 体现 上 述 根本 目标 的 同时 ， 又 有 其 不 同 的 表现 形式 。 

通常 ， 企 业 财 务 管理 目标 有 以 下 几 种 具有 代表 性 的 观点 

1 利润 最 大 化 目标 ご パー ルン 


利润 最 大 化 是 西方 微 秽 经 济 学 界 的 理论 基础 商 方 经济 学 家 以 往 都 是 以 利润 最 大 化 这 
-标准 来 分 析 和 评价 企业 的 行为 和 业绩 的 寺 持 该 观点 的 学 者 认为 :利润 代表 企业 新 创造 的 
财富 ， 利 润 越 多 ! 出 意 味 着 企业 的 财富 增加 得 越 多 ， 越 接近 企业 的 目标 。 

通常 情况 下》 利润 是 企业 一 定时 期 内 获取 的 经 营 收入 与 经 营 成 本 费用 的 差额 ， 是 按照 
收入 费用 配 比 原则 加 以 计算 的 ， 反 映 了 当前 正常 经 营 活动 中 投入 与 产 出 对 比 的 结果 。 一 般 
认为 ， 利 润 额 的 高 低 反映 企业 资产 利用 程度 的 高 低 和 经 营 效 益 的 好 坏 。 利 润 又 可 分 为 利润 
总 额 和 净利 润 两 个 层次 ， 利 润 总 额 从 企业 整体 角度 反映 企业 经 营 成 果 ， 而 净利 润 则 从 股东 
角度 反映 其 收益 状况 。 不 论 属于 哪 一 层次 ， 以 利润 最 大 化 作为 财务 管理 目标 ， 即 意味 着 在 
企业 生产 经 营 过 程 中 ， 所 做 出 的 各 项 财务 决策 都 必须 以 是 否 能 带 来 最 大 利润 为 判断 依据 。 
利润 最 大 化 的 财务 管理 目标 有 利于 企业 加 强 管理 、 改 进 技术 、 提 高 劳动 效率 、 降 低产 品 成 
本 ; 有 利于 企业 资源 的 合理 配置 ， 提 高 企业 整体 经 济 效益 。 

企业 以 利润 最 大 化 作为 财务 管理 目标 ， 有 其 适用 性 : 加 利润 概念 通俗 易 理 解 ; @ 根 据 
会 计 准 则 等 对 利润 能 够 进行 有 效 计 量 。 

但 利润 最 大 化 的 目标 在 实践 中 也 存在 明显 缺陷 。 

(1) 利润 最 大 化 没有 考虑 利润 实现 的 时 间 ， 没 有 考虑 报酬 实现 的 时 间 价 值 。 例 如 ， 企 
业 有 和 A、B 两 个 投资 项 目 ， 其 利润 都 是 100 万 元 ， 如 果 不 考虑 资金 时 间 价 值 ， 则 无 法 判断 
哪 一 个 更 符合 企业 的 目标 。 但 如 果 A 项 目的 100 万 元 是 去 年 获得 的 ， 而 B 項目 的 100 万 元 是 
今年 才 获 得 的 ， 显 然 ， 对 于 相同 的 现金 流入 来 说 ，A 项 目的 获 利 时 间 较 早 ， 更 具有 价值 。 
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(2) 利润 最 大 化 没有 考虑 所 获 利润 和 投入 资本 的 关系 。 例 如 ， 企 业 A、B 两 个 项 目 今 
年 都 获得 100 万 元 的 利润 ， 并 且 取 得 的 都 是 现金 收入 。 若 A 項目 投入 資本 100 万 元 , 而 B 
項目 投入 資本 300 万 元 ， 显 然 A 项 目 更 好 一 些 ， 但 如 果 不 与 投入 的 资本 联系 起 来 ， 就 难以 
看 出 哪 一 个 更 符合 企业 的 目标 。 

(3) 利润 最 大 化 没有 考虑 获取 利润 及 所 承担 风险 的 大 小 。 例 如 ， 企 业 同 样 投入 100 万 
元 ， 本 年 获 利 100 万 元 ， 其 中 A 项 目的 获 利 已 全 部 转化 为 货币 资金 ， 而 旦 项 目的 获 利 则 转 
为 应 收 账 款 等 往来 款项 。 如 果 不 考 虑 风险 大 小 ， 就 难以 看 出 哪 一 个 更 符合 企业 的 目标 。 

(4) 利润 最 大 化 会 使 财务 决策 者 带 有 短期 投资 行为 的 倾向 。 例 如 ， 投 资 者 会 片面 追 
而 不 考虑 企业 未 来 长 期 的 发 展 。 比 如 企业 可 能 通过 减少 产品 开发 、 

培训 、 技 术 装备 水 平方 面 的 支出 来 提高 当年 的 利润 ， 但 这 显然 对 企业 的 长 期 发 展 
用 へ 

可 见 ， 利 润 最 大 化 目标 只 是 对 经 济 效益 浅 层次 的 认识 ,, NO 面 性 ， 它 并 不 是 

理论 上 的 财务 管理 目标 的 最 优 目标 。 


2. 股东 财富 最 大 化 目标 AH 


和 运 各 为 股 东 创 迁 最 多 的 财 。 在 股份 有 限 公 
司 中 ， 股 东 财富 由 其 所 拥有 的 股票 TO 。 在 股票 数量 
时 ， 当 股票 价格 达到 最 高 时 ， 股 东 财富 也 就 达到 最 大 。 因 此 股东 财富 最 大 化 又 可 以 再 角 
为 股票 价格 最 大 化 。 用 股东 财富 最 大 化 作为 财务 目标 ， 是 财务 学 理论 界 和 实务 界 普遍 接受 
的 一 种 观点 。 尽 管理 论 界 存 在 个 ”股东 财富 最 大 化 能 下 转化 为 股票 价格 最 大 化 ” 的 争论 ， 但 
当 我 们 做 出 有 效 市 场 假设 以 后 ， 河 以 认为 股票 价格 是 衡量 股东 财富 的 最 佳 指标 。 
与 利润 最 大 化 目标 相 比 ， 股东 财富 最 大 化 年 标 存在 诸多 先进 性 。 
(1) 股东 财 Hj 窜 总 天 化 考虑 了 资金 的 时 阐 丛 信和 风险 因 来。 因为 现金 流量 获得 时 间 的 早 
晚 和 风险 的 高 从 ;对 股票 价格 会 产生 影响 人” 
(2) 股东 财富 最 大 化 在 一 一 定 程度 上 能 够 克服 企业 片面 亿 求 利 光 的 短期 行为 ， 因 为 股票 
价格 的 高 低 在 很 大 程度 上 取决 于 企业 未 来 获取 现金 流量 的 能 力 。 
(3) 股东 财富 最 大 化 考虑 了 资本 与 报酬 之 间 的 关系 ， 因 为 股票 价格 是 对 每 股 股份 的 一 
个 标价 ， 反映 的 是 单位 投入 资本 的 市 场 价格 。 

) 股东 财富 最 大 化 目标 比较 容易 量化 ， 便 于 考核 和 奖惩 。 
但 是 ， 股 东 财富 最 大 化 目标 也 存在 以 下 不 足 。 

) 股东 财富 最 大 化 目标 更 多 地 强调 了 股东 利益 ， 而 不 考虑 其 他 相关 利益 主体 的 



































(2) 在 使 用 股票 价格 衡量 股东 财富 时 ， 可 能 使 得 管理 层 更 多 地 关注 股市 行情 ， 而 不 重 
视 其 本 身 的 经 营 情况 。 

(3) 股价 受众 多 因素 影响 ,股价 并 不 能 完全 准确 地 反映 企业 的 财务 管理 状况 。 因 为 在 
这 些 因 素 中 ， 有 一 些 因素 是 企业 难以 控制 的 。 例 如 ， 即 使 是 处 于 破产 边缘 的 上 市 公司 ， 出 
于 可 能 存在 某 些 非 正常 的 企业 外 部 因素 ， 其 股票 市 价 也 可 能 仍 在 继续 走高 。 

(4) 对 于 非 上 市 公司 而 言 ， 不 能 用 股票 价格 衡量 其 价值 。 
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3. 企业 价值 最 大 化 目标 


企业 价值 最 大 化 又 称 公司 价值 最 大 化 ， 是 股东 财富 最 大 化 的 进一步 演化 。 所 谓 企业 价 
值 是 指 企业 所 能 创造 的 预计 未 来 现金 流量 的 现 值 。 这 里 的 未 来 现金 流量 ， 包 含 了 资金 的 时 
间 价 值 和 风险 价值 两 个 方面 的 因素 。 因 为 现金 流量 的 现 值 是 以 资金 的 时 间 价值 为 基础 对 现 
金 流量 进行 折 现 计算 得 出 的 ， 所 以 未 来 现金 流量 的 预测 包含 了 不 确定 性 和 风险 因素 。 

企业 价值 最 大 化 目标 与 股东 财富 最 大 化 目标 相 比 ， 兼 顾 了 股东 和 债权 人 的 利益 ， 人 们 
往往 将 企业 价值 最 大 化 与 股东 财富 最 大 化 等 同 起 来 。 

以 企业 价值 最 大 化 作为 财务 管理 目标 ， 具 有 以 下 优点 。 

(1) 企业 价值 最 大 化 目标 考虑 了 资金 时 间 价值 ， 并 按时 间 价值 的 原理 对 取得 报酬 进行 
计量 。 
(2) 企业 价值 最 大 化 目标 考虑 了 风险 与 报酬 的 关系 。 の へ 

(3) 企业 价值 最 大 化 能 克服 企业 在 追求 利润 上 的 短期 行 海 。 因 为 不 仅 要 考虑 现在 的 利 
润 对 企业 价值 的 影响 ， 而 且 还 要 考虑 预期 术 来 的 利润 对 企业 价值 增加 所 产生 的 重大 影响。 

(4) 有 利于 社会 资源 的 合理 配置 。 各 种 有 效 资源 六 是 流向 企业 价值 最 大 化 的 企业 或 行 
业 ， 这 样 才 有 利于 实现 全 社会 效益 的 最 大 化 AN 

但 是 ,企业 价值 最 大 化 目标 也 存在 以 不足 。 

(1) 企业 的 价值 过 于 理论 化 ， 不 容易 独 作 尽管 对 于 上 市 公司 ， 股 票 价格 的 变动 在 一 
定 程度 上 揭示 了 企业 价值 的 变化 ,但 是 吕 价 格 是 受 多 各 尖 表 共同 和 的 结果 ， 竺 是 
I .股价 很 难 反映 企业 的 真正 价值 > 

(2) 对 于 非 上 市 公司 ， 亡 想 确 定 企业 的 价值 ,X 吕 有 对 企业 进行 专门 的 评估 ， 但 是 由 于 

TE TTT E， 难 免 出 现 
误差。 > 


(=) Ne と 
股东 与 党 理 层 目标 的 冲突 与 协调 


在 现代 企业 中 ， 股 东 作为 企业 的 所 有 者 ， 委 托管 理 层 经 营 管理 企业 ， 但 是 管理 层 努 力 
工作 创造 的 财富 不 能 由 其 单独 享有 ， 而 是 由 全 体 股东 分 享 ， 因此， 管理 者 希望 在 提高 股东 
财富 的 同时 获得 更 多 的 利益 ( 如 增加 报酬 、 休 闲 时 间 和 在 职 消费 等 ) 。 由 于 管理 者 只 是 所 有 
者 的 代理 人 ， 故 他 所 得 的 利益 是 所 有 者 放弃 的 利益 ， 在 理论 上 也 可 以 把 这 种 放弃 的 利益 视 
为 管理 者 的 享受 成 本 。 管 理 层 和 股东 的 主要 矛盾 就 是 管理 层 希望 在 提高 企业 价值 和 股东 财 
富 的 同时 ， 能 更 多 地 增加 享受 成 本 ， 而 所 有 者 或 股东 则 希望 以 较 小 的 享受 成 本 提高 企业 价 
值 或 股东 财富 ， 两 者 的 利益 冲突 表现 为 了 享受 成 本 的 逆向 选择 。 这 种 冲突 通常 可 以 通过 一 
套 激 励 、 市 场 收 购 和 惩罚 机 制 来 协调 解决 。 

1) 激励 

激励 就 是 将 管理 层 的 报酬 与 其 绩效 挂钩， 以 使 管理 层 更 加 自觉 地 采取 满足 所 有 者 或 股 
东 财 富 最 大 化 的 措施 。 激 励 有 两 种 基本 方式 : 四 绩效 股 方式 ， 即 企业 运用 一 定 的 业绩 评价 
指标 评价 管理 层 的 业绩 ， 根 据 其 业绩 好 坏 给 予 管理 者 数量 不 等 的 股票 作为 报酬 ; @) 管 理 层 
股票 期 权 计 划 ， 即 允许 管理 层 在 未 来 某 一 时 期 内 以 预先 确定 的 价格 购买 股票 。 显 然 ， 假 设 
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管理 层 拥有 3 年 后 以 每 股 10 元 的 价格 购买 20 000 股 股票 的 权利 ， 那 么 他 就 有 动力 将 股票 
价值 提升 到 每 股 10 元 以 上 。 同 样 ， 每 股 股价 高 于 10 元 也 更 符合 股东 的 利益 。 

2) 收购 

收购 是 通过 市 场 约束 管理 者 的 一 种 措施 ， 管 理 者 因 决 策 失误 、 经 营 不 善 、 绩 效 不 佳 等 
原因 ， 致 使 企业 股票 的 内 在 价值 被 市 场 低估 时 ， 企 业 就 有 可 能 被 其 他 企业 强行 接收 或 收 
购 。 被 收购 企业 的 经 营 者 通常 会 被 解雇 ， 即 使 未 被 解雇 ， 也 会 失去 其 原 有 的 地 位 和 权力 。 
因此 ， 管 理 者 为 了 避免 这 种 风险 ， 就 必须 努力 实现 财务 管理 目标 。 

3) 解聘 

解聘 是 通过 所 有 者 或 股东 约束 管理 层 的 一 种 措施 。 所 有 者 或 股东 对 管理 层 进行 监督 ， 
如 果 管理 层 工作 绩效 不 侍 ， 甚 至 出 现 严 重 的 失误 ,或 有 严重 违反 法 律 、 法 规 的 情况 ， 则 可 
能 会 唱 到 所 有 者 或 股东 的 解聘 。 反 之 ， 管 理 层 为 了 不 被 解聘 就 需要 努力 工作 ， 为 实现 财务 
管理 目标 服务 。 XR° 

2 や ひい 

2. 股东 与 债权 人 利益 冲突 与 协调 SQ 

企业 向 债权 人 借入 资 金 以 后 ， 西 者 之 间 也 会 用 成 、 利 委托 代理 关系 。 俩 权 人 把 资金 人 
给 企业 ,期望 到 期 收回 本 金 ， 并 获得 约定 的 利息 收入 ; 而 企业 借款 则 是 为 了 扩大 经 营 ， 投 
入 高 风险 的 生产 经 营 项 目 ， 两 者 的 目标 并 不 大 至 ”股东 的 目标 可 能 与 债权 人 期 望 出 现 的 目 
标 产 生 矛 盾 ， 主 要 有 以 下 两 种 情况 。 で 

(1) 所 有 者 或 股东 未 经 债权 人 同意 的 情况 下 ， 要 求 管理 者 改变 举债 资金 的 原 定 用 途 ， 
投资 于 比 债权 人 预期 风险 要 高 的 项 目 。 如 果 项 目 成 功 * 大 部 分 盈利 将 归 股东 所 有 ， 因 为 俩 
权 人 的 报酬 被 固定 在 初始 的 低 风险 利率 上 ;如 果 项 目 矢 败 ， 债 权 人 也 将 遭受 损失 。 对 债权 
人 来 说 ， 这 时 的 风险 与 报酬 是 不 对 等 的 。 。 

(2) 所 有 者 或 股东 未 经 债权 人 同意 的 各 况 下 ， 要 求 管理 者 举 代 新 俩 ， 臻 使 企业 负债 比 
重 上 升 ， 企 业 破 产 的 可 能 性 增加 。 如 果 企业 破产 ， 原 债权 人 和 新 债权 人 要 共同 分 配 破产 财 
产 ， 致 使 原 债权 人 的 风险 增 大 ， 原 有 债权 的 价值 降低 。 

股东 与 债权 人 的 矛盾 冲突 ， 可 以 通过 下 列 方式 解决 。 

(1) 限制 性 借款 。 债 权 人 通过 事先 规定 借债 用 途 限制 、 借 债 担保 条 款 和 借债 信用 条 件 
来 防止 利用 上 述 两 种 方法 剥夺 债权 人 的 债权 价值 。 

(2) 收回 借款 或 停止 借款 。 当 债权 人 发现 企业 有 侵蚀 其 债权 价值 的 意向 时 ， 采 取 收 回 
债权 或 不 再 给 予 新 的 借款 的 措施 ， 从 而 保护 自身 权益 。 

(3) 债 转 股 。 通 过 合约 方式 将 部 分 债务 转 为 股本 ， 从 而 使 债权 人 角色 置换 为 股东 角 
色 ， 以 实现 两 者 利益 目标 的 一 致 性 。 


四 、 财 务 管理 环境 分 析 


财务 管理 的 环境 又 称 理财 环境 ， 是 指 对 企业 财务 活动 和 财务 管理 产生 影响 的 企业 外 部 
条 件 的 总 和 。 财 务 管理 环境 是 企业 财务 决策 难以 改变 的 外 部 约束 条 件 ， 企 业 财务 决策 更 多 
的 是 适应 他 们 的 要 求 而 变化 。 财 务 管 理 的 环境 涉及 的 范围 很 广 ， 如 国家 的 政治 、 经 济 形 
势 ， 国 家 经 济 法 规 的 完善 程度 ， 企 业 面临 的 市 场 状 况 、 企 业 的 生产 条 件 等 。 其 中 最 重要 的 
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”1 之 -em 一 ee 


是 经 济 环境 、 法 律 环境 、 金 融 市 场 环境 和 社会 文化 环境 。 
(一 ) 经 济 环境 
经 济 环境 是 影响 企业 财务 管理 的 各 种 经 济 因素 ， 如 经 济 发 展 周期 、 经 济 发 展 水 平 、 通 
1. 经 济 发 展 周期 
市 场 经 济 条 件 下 ， 经 济 发 展 通常 带 有 一 定 的 波动 性 ， 经 济 增长 会 规律 性 地 交替 出 现 高 
速 、 低 速 、 停 洁 ， 有 时 甚至 是 负增长 阶段 。 因 此 ， 把 这 种 经 济 的 交 蔡 循环 过 程 称 为 经 济 周 
期 。 经 济 周期 大 体 上 会 经 历 复苏 、 繁 荣 、 衰 退 和 萍 条 几 个 阶段 。 不 同 的 经 济 周 期 阶段 ， 要 
选择 不 同 的 财务 管理 策略 。 财 务 学 者 探讨 了 企业 在 经 济 周期 中 的 经 营 理财 策略 ， 如 表 1 -1 


所 示 。 必 
/ Ss 
表 1-1 经 济 周期 中 的 经 营 理财 策略 ~ 
复苏 繁荣 衰退 莆 条 



































只 一 
2 O@ 停 由 折线 OD 建立 投资 标准 
D 扩 充 厂 房 设 和 SN に 
彰人 mw | @ 册 入 光 全 设备。 | の 件 
@ 实 行 长 期 租赁 @ 提 高价 格 ”。。 ， 必 人 各 产 不 和 产品 加 缩减 管理 费用 
人 增加 存货 加 开展 党 销 规划 AKC 加 停止 长 其 采购。 | @ 放 充 次 要 部 站 
@ 增 加 劳动 力 NG 存货 。 | @ 消 减 存货 


增加 劳动 办、 | G 時 
加重 加 浮动 人 和， | @ 修 上 扩招 座 忠 4 、 | @ 埠 胎记 员 





对 于 经 济 周 期 的 周期 性 流动 ， 财 务 人 员 应 该 有 二 测 经 济 变化 规 华 ， 适 当 调 昨 务 和 
理 的 政策 ， 适 应 经 济 波动 人 理 分 配 使 用 资金 <- 般 情况 下 ， 国 家 在 经 济 复苏 阶段 ， 社 会 
购买 力 逐 步 提高 ， 企 业 应 及 时 确定 合适 的 接 资 杭 会 ， 开 发 新 产品 ， 采 取 宽松 的 信用 管理 政 
策 ， 扩 大 产品 存货 ， 为 企业 后 续 发 展 奠定 基础 。 在 经 济 繁荣 阶段 ， 市 场 需求 旺盛 ， 企 业 财 
务 人 员 应 迅速 筹集 所 需要 的 各 项 资金 ,采取 扩张 的 策略 ， 如 扩大 生产 规模 、 增 加 各 项 投 
资 、 增 加 机 器 设备 ;在 经 济 衰退 阶段 ， 企 业 为 保证 获得 稳定 的 投资 收益 ， 应 采取 收缩 政 
策 ， 前 减 风险 过 大 的 投资 ， 而 去 投资 那些 无 风险 的 项 目 。 在 经 济 萧条 阶段 ， 企 业 应 维持 现 
有 的 生产 规模 ， 并 重新 设置 投资 标准 ， 适 当 考虑 风险 较 低 的 投资 项 目 。 
2. 经 济 发 展 水 平 
经 济 发 展 水 平 是 一 个 相对 概念 ， 按 照 通常 的 标准 可 以 把 不 同 的 国家 分 别 归 为 发 达 国家 、 
发 展 中 国家 和 不 发 达 国家 三 大 类 ， 不 同 经 济 发 展 水 平 的 国家 对 其 财务 管理 的 影响 也 不 同 。 
发 达 国 家 经 历 了 较 长 时 间 的 经 济 发 展 历程 ,资本 的 集中 和 芍 断 已 达到 了 相当 的 程 
度 ， 经 济 发 展 水 平 在 世界 上 处 于 领先 地 位 ， 这 些 国家 的 财务 管理 水 平 比较 高 。 这 是 因 
为 : @ 高 度 发 达 的 经 济 水 平 必然 要 求 进行 完善 、 科 学 的 财务 管理 ， 这 就 决定 了 随 着 经 济 
发 展 水 平 的 提高 ， 必 然 创造 出 越 来 越 先 进 的 理财 方法 ; @ 经 济 生活 中 许多 新 的 内 容 、 更 
复杂 的 经 济 关 系 以 及 更 完善 的 生产 方式 ， 也 往往 首先 出 现 于 这 些 国家 ， 这 就 决定 了 发 达 
国家 的 财务 管理 内 容 要 不 断 创 新 ; @ 随 着 经 济 的 发 展 ， 更 先进 的 计算 机 、 通 信 设 备 的 不 
断 涌现 ， 为 财务 管理 采用 更 复杂 的 数学 方法 创造 了 条 件 。 
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项 目 一 ”财务 管理 工作 认 知 《 








发 展 中 国家 的 经 济 发 展 水 平 不 高 ， 其 经 济 基础 较 薄弱 但 发 展 速度 较 快 ， 经 济 政策 变更 
频繁 ， 这些 因素 决定 了 发 展 中 国家 的 财务 管理 具有 以 下 特征 :QD 财务 管理 的 总 体 发 展 水 平 
在 世界 上 处 于 中 间 位 置 ， 但 发 展 速度 较 快 ，@ 财 务 管理 实践 中 还 存在 财务 管理 方法 简单 、 
财务 管理 目标 不 明确 等 丰 足 ， 需 要 进一步 改进 。 人 与 财务 管理 有 关 的 法 规 政策 频繁 变更 ， 
给 企业 理财 造成 了 很 多 困难 。 
不 发 达 国家 的 经 济 发 展 水 平 很 低 ， 这 些 国家 主要 以 农业 为 主要 经 济 部 门 ， 工 业 特别 是 
加 工 工业 不 发 达 ， 企 业 规模 小 、 组 织 结构 简单 ， 这 就 决定 了 这 些 国家 的 企业 财务 管理 水 平 
低 、 发 展 速度 慢 等 特征 。 

3. 通货 膨胀 状况 

通货 膨胀 不 仅 降低 了 消费 者 的 购买 力 ， 也 给 企业 财务 管理 工作 带 来 了 很 多 麻烦 。 通 货 
膨胀 对 企业 财务 活动 的 影响 通常 表现 在 以 下 几 个 方面 :中 引起 企业 简 泣 庶 增 ， 企 业 在 分 配 
利润 时 造成 资金 流失 ，@ 引 起 资金 占用 的 大 量 增加 ， 从 而 增加 企业 的 资金 需求 ;@ 引 起 有 
价 证 券 价格 下 降 ， 加 大 企业 筹资 的 难度 ，@ 引 起 资金 供应 紧张 ， 加 引起 利率 上 升 ， 加 大 企 
业 的 资金 成 本 。 XX 下 

尽管 企业 对 通货 膨胀 本 身 无 能 为 力 ， 但 是 企业 财务 人 员 应 当 采 取 积极 的 措施 加 以 防 
范 。 财 务 人 员 需 要 分 析 通货 膨胀 对 资金 成 本 的 影响 以 及 对 投资 报酬 率 的 影响 。 例 如 ， 在 通 
货 脱 胀 货币 面临 吧 值 风险 时 ， 企 业 可 以 和 进 和 适当 投资 ， 实 现 资本 保值 ;与 客户 签订 长 期 购 
货 合同 ， 以 减少 物价 上 涨 造成 的 损 矢 \、 企 业 可 以 采用 比较 严格 的 信用 条 件 ， 减 少 企业 债权 
等 办 法 ， 减 少 通货 膨胀 给 企业 如 来 的 不 利 影 响 。 ーー 

4 政府 的 经 济 政策 \ 一、 Xx - 

一 个 国家 的 经 济 策 包括 经 济 的 发 展 规划 国家 的 产业 政策 、 财 税政 策 、 金 融 政策 、 
外 汇 政策 、 外 政策 六 贷 币 政策 以 及 政府 入 和 法规 等 。 这 些 政策 会 深刻 地 影响 企业 的 发 展 
及 生产 经 营 活动 、 对 企业 的 财务 管理 活动 产生 非常 重大 的 影响 。 企 业 的 财务 人 员 要 认真 学 
习 和 把 握 经 济 政策 ， 以 国家 经 济 政策 为 导向 ， 按 政策 规定 进行 相应 的 财务 管理 活动 。 

(二 ) 法 律 环境 

1. 企业 组 织 法 规 


企业 是 市 场 经 济 的 主体 ， 企 业 组 织 必须 依法 成 立 ， 不 同 组 织 形 式 的 企业 所 适用 的 法 律 
是 不 同 的 。 在 我 国 ， 这 些 法 律 包括 《中 华人 民 共 和 国 公 司法 》( 以 下 简称 《公司 法 》) 、 
《中 华人 民 共和 国 个 人 独资 企业 法 》《 中 华人 民 共 和 国 合伙 企业 法 》《 中 华人 民 共 和 国 中 外 
合资 经 营 企业 法 》《 中 华人 民 共 和 国 中 外 合作 经 营 企业 法 》《 中 华人 民 共和 国外 资 企业 法 》 
等 。 这 些 法 律 详细 规定 了 不 同类 型 的 企业 组 织 设立 的 条 件 、 设 立 的 程序 、 组 织 机 构 、 组 织 
变更 及 终止 的 条 件 和 程序 等 。 不 同 组 织 形式 的 企业 在 进行 财务 管理 时 ， 必 须 熟 悉 企业 组 织 
形式 对 财务 管理 的 影响 ， 从 而 做 出 相应 的 财务 决策 。 例 如 ， 公 司 的 组 建 要 遵循 《公司 法 》 
中 规定 的 条 件 和 程序 ， 公 司 成 立 后 ， 其 经 营 活动 包括 财务 活动 ， 都 要 按照 《公司 法 》 的 规 
定 来 进行 。 因 此 ,《 公 司法 》 是 约束 公司 财务 管理 最 重要 的 法 规 ， 公 司 的 财务 活动 不 能 违 
反 该 法 律 。 
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从 财务 管理 的 角度 来 看 ， 非 公司 制 和 公司 制 企 业 有 很 大 的 不 同 。 例 如 ， 个 人 独资 企业 
和 合伙 企业 都 属于 非 公司 制 企 业 ， 企 业主 承担 的 是 无 限 责任 ， 也 就 是 说 ， 一 旦 企业 经 营 失 
败 ， 其 个 人 的 财产 也 将 纳入 偿 债 范围 。 而 公司 制 企业 的 股东 承担 的 是 有 限 责任 ， 公 司 经 营 
失败 时 ， 仅 以 股东 的 出 资 额 为 限 来 偿 债 。 

2. 税收 的 法 律 规范 

税法 是 税收 法 律 制度 的 总 称 ， 是 调整 税收 征 纳 关系 的 法 规 规范 。 税 法 按 征收 对 象 的 不 
同 可 以 分 为 以 下 几 种 。 

(1) 对 流转 额 课 税 的 税法 ， 以 企业 的 销售 所 得 为 征 税 对 象 ， 主 要 包括 增值 税 、 消 费 税 
和 进出 口 关税 。 

(2) 对 所 得 额 课 税 的 税法 ， 包 括 企业 所 得 税 和 个 人 所 得 税 。 其 中 ， 企 业 所 得 税 适用 于 
在 中 华人 民 共 和 国境 内 的 企业 和 其 他 取得 收入 的 组 织 (不 包括 个 做 独资 企业 和 合伙 企 

上 述 企业 在 我 国境 内 和 境外 的 生产 ・ 生 所得 和 共 他 所 利得 按 25% 的 税率 




































































计算 缴纳 税 款 
(3) 对 自然 资源 课 税 的 税法 ， a 包括 资源 
税 、 城 镇 土地 使 用 税 等 。 XP 





(4) 对 财产 课 税 的 税法 ， 以 纳税 人 所 有 的 财产 为 征 税 对 象 ， 主 要 有 房产 税 。 

(5) 对 行为 课 税 的 税法 ， 以 纳税 太 交 甘 而 特 定 行为 为 征 税 对 象 ， 主要 有 印花 税 、 城 市 
维护 建设 税 等 A 
纳税 对 企业 来 说 是 一 项 支 让 、 十 间接 和 信久 -个 重要 环境 因素 。 任 
何 企业 都 要 依法 纳税 ， 但 是 任何 企业 都 希望 在 不 违反 税法 的 前 提 下 减少 税 费 负担 。 这 就 要 
求 则 务 人 员 要 炽 秋 精通 税法 ， 进行 合 再 的 吉 和 


3. 财务 法 规 AAA 


et 协调 企业 财务 关系 的 法 令 文 件 。 我 国 目前 企业 财务 管 
理 规范 制度 主要 包括 《中 华人 民 共 和 国会 计 法 》《 企 业 财务 通则 》《 企 业 会 计 准则 》 《企业 
内 部 控制 基本 规范 》 等 。《 企 业 财 务 通则 》 是 各 类 企业 进行 财务 活动 、 实 施 财 务 管理 的 基 
本 规范 。 我 国 《 企 业 财务 通则 》 于 1994 年 7 月 1 日 起 实施 。2005 年 我 国 重新 修订 该 通则 ， 
修订 后 的 《企业 财务 通则 》 于 2007 年 1 月 1 日 开始 实施 。 新 通则 围绕 企业 财务 管理 环节 ， 
明确 了 资金 筹集 、 资 产 营运 、 成 本 控制 、 收 益 分 配 、 信 息 管理 、 财 务 监 督 这 六 大 财务 管理 
要 素 ， 并 结合 不 同 财务 管理 要 素 ， 对 财务 管理 方法 和 政策 要 求 做 出 了 规范 。 

《企业 会 计 准则 》 是 针对 所 有 企业 制定 的 会 计 核算 规则 ， 包 括 基本 准则 和 具体 准则 。 
实施 范围 是 大 中 型 企业 ，2007 年 1 月 1 日 起 在 上 市 公司 中 实施 ，2008 年 1 月 1 日 起 在 国有 
大 中 型 企业 实施 《小 企业 会 计 准则 》 是 财政 部 为 规范 小 企业 会 计 行为 颁发 的 ， 自 2013 年 
1 月 1 日 起 在 全 国 小 企业 范围 内 实施 。2008 年 5 月 22 日 ， 财 政 部 发 布 了 《企业 内 部 控制 
基本 规范 》， 自 2009 年 7 月 1 日 起 在 上 市 公司 范围 内 实行 , 鼓励 非 上 市 的 大 中 型 企 J 
执行 。 

除 上 述 法 规 之 外 ， 与 企业 财务 管理 有 关 的 经 济 法 规 还 包括 证 券 法 规 、 结 算法 规 等 。 财 
务 人 员 要 在 守法 的 前 提 下 完成 财务 管理 的 职能 ， 实 现 企业 的 理财 目标 。 
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(三 ) 金融 市 场 环境 


1. 金融 市 场 的 概念 


金融 市 场 是 资本 供给 者 和 资本 需求 者 相互 融通 资金 的 场所 ， 借 助 这 一 场所 ， 可 以 实现 
资本 的 借贷 与 融通 ， 从 而 有 效 地 配置 资本 资源 。 企 业 资金 的 取得 与 投放 都 与 金融 市 场 密 不 
可 分 ， 金 融 市 场 发 挥 着 金融 中 介 、 调 节 资 金 余 缺 的 功能 。 金 融 市 场 由 主体 、 客 体 和 参加 人 
组 成 。 
主体 是 指 银行 和 非 银行 金融 机 构 ， 他 们 是 金融 市 场 的 中 介 机 构 ， 是 连接 投资 人 和 筹资 
人 的 桥梁 。 客 体 是 指 金融 市 场 上 的 交易 对 象 ， 如 股票 债券、 商业 票据 等 各 种 信用 工具 。 
参加 人 是 指 客体 的 供应 者 和 需求 者 ， 如 企业 、 事 业 单位 、 政 府 部 门 和 个 人 等 。 

金融 机 构 主要 包括 商业 银行 、 投 资 银行 、 证 券 公司 、 保 险 公 司 和 各 类 基金 管理 公司 。 
商业 银行 的 主要 作用 是 资金 的 存货， 他们 从 广大 居民 手中 站 再 以 借款 的 形式 将 这 
些 资金 提供 给 企业 等 资金 需要 者 。 

ne ee ote 要 借助 投 
资 银 行 的 帮助 ， 目 前 ， 在 我 国 、 拉 次 纺 行 的 业 多 于 三 由 类 证 券 公司 来 承担 。 

保险 公司 和 各 类 基金 管理 公司 是 金融 市 场 的 主要 机 构 投资 者 ， 他 们 从 广大 投保 人 和 基 
金 投资 者 手中 聚集 大 量 资金 ， 同时 又 投资 证 市 场 。 


2. 金融 市 场 与 企业 理财 的 关系 、 }- 


A 
方式 ， 企 业 需 要 资金 时 、 可 以 到 金融 市 场 上 选择 合适 的 筹 贷方 式 筹集 所 需 资 金 ， 以 保证 生 
FIORE A EARN 人 名 
式 ， 为 资金 的 使 用 避 扳 出 路 。 ,条 

(2) 企业 通过 父 禹 市 场 实现 长 短期 资 欠 的 互相 转化 。 企 业 持 有 的 股票 和 债券 是 长 期 投 
资 ， 在 金融 市 场 卡 可 以 随时 转手 变现 ， 成 为 短期 资产 ， 远 期 票据 可 以 通过 贴现 变 为 现金 ; 
大 额 可 转让 定期 存单 ， 可 以 在 金融 市 场 卖 出 ， 成 为 短期 资产 。 与 此 相反 ， 短 期 资金 也 可 以 
在 金融 市 场 上 转变 为 股票 和 长 期 债券 等 长 期 资产 。 

(3) 金融 市 场 为 企业 理财 提供 相关 信息 。 金 融 市 场 的 利率 变动 ， 反 映 资金 的 供求 状 
况 ; 有 价 证 券 市 场 的 价格 波动 反映 投资 人 对 企业 的 经 营 状况 和 盈利 水 平 的 评价 。 这 些 信息 
是 企业 经 营 和 投资 的 重要 依据 ， 财 务 人 员 应 随时 关注 。 

3. 金融 市 场 的 分 类 

金融 市 场 可 以 根据 不 同 的 标准 来 进行 分 类 ， 常 见 的 分 类 以 融资 对 象 为 标准 ， 金 融 市 场 
可 以 分 为 外 汇市 场 、 资 金 市 场 与 黄金 市 场 。 外 汇市 场 以 各 种 外 汇金 融 工具 为 交易 对 象 ; 次 
金 市 场 以 货币 和 资本 为 交易 对 象 ， 黄 金 市 场 则 是 进行 黄金 买卖 和 金币 竞 换 的 交易 市 场 。 具 
体 如 图 1 -1 所 示 。 



































”1 之 -em 一 日 


外 汇市 场 
短期 证 券 市 场 
货币 市 场 { 
短期 借贷 市 场 
金融 市 场 / 资 金 市 场 一 级 市 场 
长 期 证 券 市 场 
资本 市 场 { 二 级 市 场 
长 期 借贷 市 场 


黄金 市 场 
图 1-1 金融 市 场 的 基本 类 型 


4. 金融 工具 

财务 人 员 要 了 解 金融 市 场 ， 必 须 训 悉 各 种 金融 工具 。 常 见 的 金融 工具 主要 有 货币 市 场 
证 关 和 次 本 市 场 证 券 。 货 币 市 场 证 券 ， 主 要 是 政府 、 银 行 及 和 窗 汪 企 业 发 行 的 和 期 信 ェ 
有人 9 還 計 。 
行 同业 拆 解 、 短 期 债券 等 。 资 本 市 场 证 券 ， 是 公司 和 政府 发 行 的 长 期 证 券 ， 期 限 超过 1 
年 ， 主 要 包括 普通 股 、 优 先 股 、 长 期 公司 债券 国 全 衍生 爹 融 工具 等 。 

5. 利息 率 > 

利息 率 简称 利率 ， 是 衡量 资金 增 信 基 的 基本 单位 ， 即 资金 的 增值 同 投入 资金 的 价值 之 


























比 。 在 金融 市 场 中 ， 影 响 利率 形成 的 因素 主要 包括 以 下 万 不 方面 。 

(1) 纯利 率 ， 是 指 在 未 考虑 通 虽 膨胀 和 风险 条 件 下 的 拱 求 均衡 点 利率 。 影 响 纯利 率 的 
基本 因素 是 资金 的 供应 号 和 秆 求 量 ， 因 而 纯利 率 不 是 成 不 变 的 ， 它 随 资 金 供求 的 变化 而 
变化 。 精 确 计算 纯利 率 是 非常 困难 的 ， 在 实际 工作 中 ， 通 常 以 无 通货 膨胀 情况 下 的 无 风险 
证 券 的 利率 来 代表 纯利 率 。 a 

(2) 通货 陪 县 补偿 ， 又 称 通货 膨胀 贴 水 ， 是 指 当 货币 发 行 量 超过 市 场 流通 量 时 ， 货 币 
让 渡 者 要 求 补偿 实际 购买 力 下 降 所 造成 的 损失 而 应 提高 的 利率 。 

(3) 违约 风险 报酬 ， 是 指 借款 人 无 法 按时 支付 利息 或 偿还 本 金 而 给 投资 人 带 来 的 
风险 。 

五 、 企 业 财务 管理 工作 过 程 与 财务 岗位 职责 

(一 ) 财务 管理 工作 过 程 

企业 财务 管理 工作 过 程 是 企业 财务 管理 工作 的 步骤 与 一 般 工作 程序 ， 主 要 包括 财务 预 
测 与 计划 、 财 务 决策 与 控制 、 财 务 分 析 与 考核 。 

1. 财务 预测 与 计划 

1) 财务 预测 

财务 预测 是 指 根据 企业 财务 活动 的 历史 资料 ， 结 合 现实 情况 ， 运 用 专门 的 方法 ， 对 企 
业 未 来 的 财务 活动 做 出 预计 和 测算 的 过 程 。 财 务 预测 可 以 测算 各 项 生产 经 营 方案 的 经 济 效 
益 ， 为 决策 提供 可 靠 的 依据 ;可 以 预计 财务 收 支 的 发 展 变化 情况 ， 以 确定 经 营 目标 ; 可 以 
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测算 各 项 定额 和 标准 ， 为 编制 计划 、 分 解 计划 指标 服务 。 

财务 预测 的 方法 主要 有 定性 预测 法 和 定量 预测 法 两 种 。 定 性 预测 法 主要 是 利用 直观 材 
料 ， 依 靠 个 人 的 主观 判断 和 综合 分 析 能 力 ， 对 事物 未 来 的 状况 和 趋势 做 出 预测 的 一 种 广 
法 。 定 量 预测 法 包括 趋势 预测 法 和 因果 预测 法 等 专门 方法 ， 主 要 是 根据 变量 之 问 存在 的 数 
量 关系 建立 数学 模型 来 进行 预测 的 方法 。 

2) 财务 计划 

财务 计划 是 指 根据 企业 整体 战略 目标 和 规划 ， 结 合 财务 预测 的 结果 ， 对 财务 活动 进行 
计划 ， 并 以 指标 形式 落实 到 每 一 项 计划 期 间 的 过 程 。 财 务 计划 主要 通过 指标 和 表格 ， 以 货 
币 形式 反映 在 一 定 的 计划 期 内 企业 生产 经 营 活动 所 需要 的 资金 及 其 来 源 、 财 务 收入 和 支 
出 、 财 务 成 果 及 其 分 配 的 情况 。 通 常情 况 下 ， 财 务 计划 指标 的 确定 方法 有 平衡 法 、 因 素 
法 、 比 例 法 和 定额 法 等。 从 

2. 财务 决策 与 控制 AA 

) 财务 决策 

PMP FM 天上 政策 要 求 ， 在 财务 预测 的 基础 
上 ,对 提出 的 多 个 方案 进行 论证 ， 在 若干 个 可 以 选 拓 的 财务 活动 方案 中 选择 一 个 最 优 方案 
的 过 程 。 财 务 决策 是 财务 管理 的 核心 问题 时务 管理 效果 的 优 和 很 大 程度 上 取决 于 财务 决 
策 的 成 败 。 SS- 

财务 决策 主要 包括 确定 决策 目 棕 、 、 妨 由 备 选 方案 、 选择 最 优 方案 。 

财务 决策 的 方法 主要 有 两 类 ;经 验 判 断 法 ， 2 根据 决策 者 的 经 验 来 判断 选择 ， 常 用 
的 方法 有 淘汰 法 、 排 队 法 和 归 类 法 等 ，@ 定 量 分 析 友 法 ! 带 用 的 方法 有 优选 对 比 法 、 数 学 
微分 法 、 线性 规划 法 和 生病 法 等 站 六 

2) 财务 控制 去 全 > 

则 务 控制 是 指 利用 有 关 信 息 和 特定 于 肢 。 对 企业 的 财务 活动 施加 影响 或 调节 ， 査 明 差 
异 的 具体 原因 ,站 时 采取 措施 ， 以 保证 财务 活动 按 计划 进行 。 

财务 控制 的 方法 通常 有 前 镇 控 制 、 过 各 控制、 反馈 控制 几 种 。 财 务 控制 措施 一 般 包 
括 ， 预算 控制 、 运 营 分 析 控制 和 绩效 考评 控制 等。 


3. 财务 分 析 与 考核 


1) 财务 分 析 
财务 分 析 是 指 根据 财务 报表 等 信息 资料 ， 采 用 专门 方法 ， 系 统 分 析 和 评价 企业 财务 状 
况 、 经 营 成 果 以 及 未 来 趋势 的 过 程 。 财 务 分 析 的 方法 通常 有 比较 分 析 、 比 率 分 析 、 综 合 分 
析 等 。 
2) 财务 考核 
财务 考核 是 指 将 报告 期 实际 完成 数 与 规定 的 考核 指标 进行 比 对 ， 确 定 有 关 责任 单位 和 
人 完成 任务 的 过 程 。 财 务 考 核 与 奖惩 紧密 联系 ， 是 贯彻 责任 制 原则 的 要 求 ， 也 是 构建 激 
励 与 约束 机 制 的 关键 环节 。 
财务 考核 的 形式 多 种 多 样 ， 可 以 用 绝对 指标 、 相 对 指标 、 完 成 百分比 考核 ， 也 可 采用 
多 种 财务 指标 进行 综合 评价 考核 。 







































































/ 多 财务 管理 实务 


计 工 作 的 一 部 分 来 完成 ， 一 般 不 设 单独 的 财务 管理 组 织 。 
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(二 ) 企业 财务 管理 岗位 职责 
抓 好 财务 管理 ， 顺 利 实现 财务 管理 目标 ， 必 须 合 理 有 效 地 组 织 财务 管理 工作 ， 健 全 企 
业 财 务 管理 机 构 ， 明 确 财务 管理 人 员 的 工作 职责 。 
企业 财务 管理 机 构 会 因 企 业 的 规模 大 小 而 不 同 。 在 小 型 企业 中 ， 财 务 管理 工作 作为 会 
会 计 人 员 除 进行 会 计 核算 外 ， 还 
要 同时 履行 财务 管理 的 职责 。 但 是 ， 随 着 企业 规模 的 扩大 ， 财 务 决策 在 企业 战略 决策 中 越 
来 越 重要 。 所 以 ， 在 大 中 型 企业 中 ， 一般 都 设 有 单独 的 财务 管理 机 构 。 图 1 -2 描绘 了 公 
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~ 图 1 -2 公司 制 企业 组 织 结构 图 


总 裁 是 企业 的 首席 执行 官 ， 直 接 负责 管理 企业 的 生产 经 营 。 总 裁 ] 
总 裁 (总 监 )， 人 负责 不 同 部 门 的 经 营 与 管理 。 负 责 向 财务 总 监 报告 的 是 财务 经 理 和 会 
财务 经 理 负 责 投资 、 筹 资 、 营 运 资本 和 分 配 
财务 经 理 的 工作 主要 是 组 织 企业 财务 活动 并 处 理 好 财务 关系 。 假 设 我 们 玫 
的 筹资 活动 ， 财 务 经 理 为 了 筹集 资金 而 在 金融 市 场 向 投资 者 发 售 债券 和 股票 ， 现 金 
市 场 流向 企业 。 财 务 经 理 将 筹集 到 的 
后 ,企业 


的 管理 ， 并 且 通 过 这 些 工作 为 公司 包 














下 设 副 


-经 理 。 
造价 值 。 
F 始 进行 企业 














金融 











于 投资 ,企业 在 生产 经 营 过 程 中 创造 现金 ， 然 
手 。 股 东 以 现金 股利 方式 得 到 投资 回报 ,债权 人 
本 金 ， 政 府 也 获得 了 税收 收入 。 
财务 经 理 的 一 部 分 工作 就 是 在 企业 和 人 金融 市 场 之 间 进 行 资金 运作 ， 如 借款 、 


售 股票 和 债券 ， 分 配股 利和 偿还 债务 等 。 财 务 经 理 的 另 一 部 分 工作 是 配合 企业 的 经 营 活动 


安排 资金 


1 于 业务 操作 


根据 





上 述 知识 ， 


请 回答 引 例 中 的 问题 。 





必 支 ， 如 进行 流动 资产 、 流 动 负债 的 管理 ， 进 行 


固 








定 资产 的 投资 决策 等 。 





項目 一 叶 色 管理 工作 込 知 《 





1.2 资金 时 间 价值 


目 情 境 引 例 


小 王 今年 30 岁 ， 距 离 退 休 还 有 30 年 。 为 了 使 自己 在 退休 后 仍 有 现在 的 生活 水 平 ， 小 王 认为 退休 当 
年 的 年 末 他 必须 搬 够 至 少 70 万 元 存款 。 假 设 利率 为 10% ， 为 了 达成 此 目标 ， 从 现在 起 的 每 年 年 末 ， 小 王 
需要 存 多 少 钱 ? 


过 知识 准备 从 
一 、 资 金 时 间 价值 的 概念 A 


资金 的 时 间 价值 观念 是 现代 财务 管理 中 的 一 个 基 撤 念 \ 它 是 是 分 析 资 本 支出 、 评 价 投 
经 济 效果 、 进行 财务 决策 的 重要 依据 。 企 业 的 财务 活动， 都 是 在 特定 的 时 空中 进行 的 ， 
ETT 是 财务 决策 的 基本 
依据 。 、 き 
金峰 人称 人 市 時 内 信光 條 財 和 人 用 中 由 于 时 间 因 素 而 形成 的 不 
同 的 价值 。 或 者 说 ， 是 指 资金 名 历时 间 的 投资 和 再 投资 时 增加 的 价值。 它 具 有 增值 性 
的 特点 ， 是 一 定量 的 资金 在 不 同时 间 点 点 上 具有 的 不 同 价值 “即今 天 的 一 定量 资金 比 未 来 的 
同 量 资金 具有 更 高 的 价值 人 例如， 现在 的 100 元 钱 和 工 年 后 的 100 元 钱 的 经 济 价值 不 相 
等 , 或 者 它们 的 经 济 效用 不 同 。 着 把 现在 的 100 元 钱 存 人 银行， 在 存款 利率 为 10% 的 情 
况 下 ， 一 年 后 可 得 到 410 元 钱 ， 100 元 钱 经 过 一 一 年 的 时 间 增 加 了 10 元 钱 ， 简 单 地 说 ， 这 
10 元 钱 就 是 100 元 资金 的 时 间 价值 | 
显然 ， 上 述 定 义 只 说 明 时 间 价值 的 现象 ， 并 不 能 说 明 时 间 价 值 的 本 质 。 试 想 ， 如 果 资 
金 所 有 者 把 钱 埋 在 地 下 保存 能 否 获得 报酬 呢 ” 显然 不 能 。 因 此 ， 并 不 是 所 有 货币 都 有 时 间 
价值 ， 只 有 把 货币 投入 生产 经 营 过 程 才能 产生 时 间 价 值 。 也 就 是 说 ， 资 金 被 投入 生产 经 营 
以 后 ， 劳 动 者 会 生产 出 新 的 产品 ， 创 造 出 新 的 价值 ， 产 品 销售 以 后 得 到 的 收入 大 于 原来 投 
入 的 资金 额 ， 形 成 资金 的 增值 ， 即 时 间 价 值 是 在 生产 经 营 中 产生 的 。 
需要 注意 的 是 ， 将 货币 作为 资本 投入 生产 过 程 中 所 获得 的 价值 增加 ， 并 不 全 是 货币 的 
时 间 价 值 。 这 是 因为 ， 所 有 的 生产 经 营 都 不 可 避免 地 具有 风险 ， 而 投资 者 承担 风险 也 要 获 
得 相应 的 报酬 ， 此 外 ， 通 货 膨 胀 也 会 影响 货币 的 购买 力 。 因 此 ， 对 所 投资 项 目的 报酬 率 也 
会 产生 影响 ， 这 部 分 补偿 称 为 通货 膨胀 贴 水 。 可 见 ， 货 币 在 生产 经 营 过 程 中 产生 的 报酬 不 
仅 包 括 时 间 价 值 ， 还 包括 货币 资金 提供 者 要 求 的 风险 报酬 和 通货 膨胀 贴 水 。 因 此 ， 本 书 认 
为 ， 时 间 价 值 是 扣除 风险 报酬 和 通货 膨胀 贴 水 后 的 真实 报酬 率 。 
货币 的 时 间 价 值 有 两 种 表现 形式 : 相对 数 形式 和 绝对 数 形式 。 相 对 数 形 式 ， 即 时 间 价 
值 率 ， 是 指 扣除 风 险 报酬 率 和 通货 膨胀 贴 水 后 的 平均 资金 利润 率 或 平均 报酬 率 。 绝 对 数 形 
式 ， 即 时 间 价 值 额 ， 是 指 资金 与 时 间 价值 率 的 乘积 。 时 间 价值 虽 有 两 种 表示 方式 ， 但 在 实 


17 


に 






























































”1 之 -em 一 | 


际 工作 中 并 不 进行 严格 的 区 分 。 因 此 ， 在 述 及 货币 时 间 价 值 的 时 候 ， 时 间 价 值 有 时 用 绝对 
数 表示 ， 有 时 用 相对 数 表示 。 


二 、 现 值 和 终 值 的 含义 


由 于 资金 具有 时 间 价值 ， 所 以 不 同时 间 的 货币 收 支 不 能 直接 进行 比较 ， 需 要 把 它们 换算 
到 相同 的 时 间 点 上 ， 然 后 才能 进行 大 小 比较 的 计算 。 因 此 ， 先 明确 终 值 和 现 值 这 两 个 概念 。 

终 值 ( Future Value) 又 称 将 来 值 ， 是 现在 一 定量 的 资金 折算 到 未 来 某 一 时 间 点 所 对 应 
的 金额 ， 也 称 本 利和 ， 通 常 记 作 P。 例 如 ， 存 人 银行 现金 100 元 ， 年 利率 为 10% ， 一 年 后 
取 110 元 ， 则 110 元 就 是 终 值 。 

现 值 (Present Value) 又 称 本 金 ， 是 指 未 来 某 一 时 间 点 上 的 一 定量 资金 折算 到 现在 所 对 
应 的 价值 ， 记 作 P。 如 上 例 ， 一 年 后 的 110 元 折算 到 现在 的 价值 为 100 元 ， 这 100 元 即 为 
现 值 。 r く く X 

终 值 和 现 值 是 一 定量 资金 在 前 后 两 个 不 同时 间 点 对 应 前 价值 ， 其 差额 就 是 资金 的 时 间 
价值 。 ,六 

为 了 计算 方便 ， 假 定 有 关 字 母 的 含义 如 下 : 

/表示 利息 ;表示 终 值 ; P 表示 現 値 。 ぶ 表 








































率 ; n 表示 计算 利息 的 期 数 。 





を ヾ < ‘~ 
\ 训 守业 务 操作 RNA 上 
1 ょ 0 \> XN 、 
任务 一 : 単利 的 和 人 和 下 人 的 算 へ 
1. 任务 档 述 ,人 一 Ww 


[训练 1 -1】 张 六 和 李 四 是 大 学 同学 : 同学 理工 作 2 年， 都 有 理财 的 计划 ， 当 前 的 年 
利率 为 5% ， LE 年 保持 不変 。 两 人 的 计划 分 别 是 : 张 三 欲 将 10 000 元 的 现金 在 人 银 
行 , 3 年 后 取出 。 而 李 四 则 打算 目前 存 入 一 笔 资金 ， 希 望 5 年 后 从 银行 取出 1 万 元 。 

计算 张 三 3 年 后 能 从 银行 取出 多 少 钱 ， 李 四 目前 应 存 人 多 少 资金 。 

2. 任务 分 析 

单 利 是 指 一 定期 间 内 只 根据 本 金 计算 利息 ， 当 期 产生 的 利息 在 下 一 期 不 作为 本 金 ， 并 
不 重复 计算 利息 。 单 利 终 值 的 计算 公式 为 : 

F=P(l +n :i) 
单 利 现 值 的 计算 公式 为 : 
P=F/(l+n*i) 
3. 任务 操作 
张 三 3 年 后 取出 的 金额 ( 终 值 ) 为 : 
= ア /(1+ ヵ ・ り =10 000x(1+3x5%)=11 500( 元 ) 

李 四 目前 应 存 人 的 金额 ( 现 值 ) 为 : 

P=F/(1+n・i)=10 000/(1 +5 x5% )=8 000( 元 ) 





ここ maa A 


可 见 ， 单 利 的 终 值 和 单 利 的 现 值 互 为 逆 运 算 。 

目前 ， 我 国 银行 存款 利息 、 债 券 等 的 计 息 都 是 按照 单 利 方式 进行 的 。 但 在 企业 财务 决 
策 中 ， 资 金 时 间 价 值 的 计算 一 般 采用 复 利 的 计算 方法 。 
任务 二 : 复 利 的 终 值 和 现 值 的 计算 

1. 任务 描述 

【训练 1-2】 张 三 车 将 1 000 元 钱 存 人 银行 ， 年 利息 率 为 7% ， 按 复 利 计算 ，5 年 后 的 
终 值 是 多 少 ? 

李 四 著 计划 在 3 年 以 后 得 到 2 000 元 ， 年 利息 率 为 6% ， 复 利 计 息 ， 则 现在 应 存 金额 
多 少 ? 

2. 任务 分 析 


复 利 是 指 不 仅 本 人 金 要 计算 利息 ， 从 第 二 期 开始 ， 利 息 也 要 计算 利息 ， 即 每 经 过 一 个 计 
息 期 ,要 将 所 产生 的 利息 加 入 本 金 一 起 计算 利息 ， 逐 期 深 算 ， 俗称“ A 
的 计 息 期 ， ro 妨 年 、 季 、 月 、 日 等 ， 除 非特 别 指明 
的 以 外 ， 计 息 期 均 指 一 

复 利 终 值 ( Future RN FV) 是 北大 干 其 以 后 包括 本 金 和 利息 在 内 的 未 来 价值 。 计 算 
公式 为 : し 

s Sv =PV (+i)" 

式 中 ，(1 +i)" 称 为 复 利 终 秆 系数 ， 又 称 1 元 的 复 利 终 值 ， 记 作 (PP，i，m) 。 例 如 
(FVP，6% ，3) 表 示 利 率 为 6% 的 3 年 期 复 利 终 值 的 系数 。 为 了 便于 计算 ， 可 查阅 “ 复 利 
终 值 系 数 表 ”( 见 附录 二 ,该 表 的 第 一 行 是 利率 i,, 第 一 列 是 计 息 期 数 n， 相 应 的 (1 + 站" 
值 在 其 纵横 相交 处 8 放電 所 利和 人 中 的 一 部 分 。 通 过 该 表 可 查 出 ，( FV/P， 
6%, 3)=1. 1910, 
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表 1-2 复 利 终 值 系 数 表 









































时 间 n RY 5. 00% 6. 00% 7.00% 8.00% 9.00% 10. 00% 
1 1.050 0 1.060 0 1.0700 1.080 0 1.090 0 1. 100 0 
2 1.102 5 1.123 6 1.144 9 1. 166 4 1.188 1 1.2100 
3 1.1576 1.191 0| 1.225 0 1.2597 1.295 0 1.3310 
4 1.215 5 1.262 5 1.310 8 1.360 5 1.411 6 1.464 1 
5 1.276 3 1.338 2 1.402 6 1.469 3 1.538 6 1.610 5 
6 1.340 1 1.418 5 1.500 7 1. 586 9 1.677 1 1.771 6 
PA 1.407 1 1.303 6 1.605 8 1.713 8 1.828 0 1.948 7 
8 1.477 5 1.593 8 1.718 2 1.850 9 1.992 6 2.143 6 
9 1.551 3 1.689 5 1.838 5 1.999 0 2.171 9 2.357 9 
10 1.628 9 1.790 8 1.967 2 2.158 9 2.367 4 2:393 7 
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在 利率 为 6% 的 情況 下 , 現在 的 1 元 和 3 年 后 的 1. 191 0 元 在 经 济 上 是 等 效 的 。 

该 表 的 作用 不 仅 在 于 已 知 和 时 查找 1 元 的 复 利 终 值 ， 而 且 可 在 已 知 1 元 复 利 终 值 
和 时 查找 i， 或 已 知 1 元 复 利 终 值 和 i 时 查找 n。 
复 利 现 值 ( Present Value，PV ) 是 指 未 来 一 定时 间 的 特定 资金 按 复 利 计算 的 现在 价值 。 
终 值 求 现 值 ， 称 为 折 现 ， 折 现时 使 用 的 利息 率 称 为 折 现 率 。 
复 利 现 值 的 计算 公式 可 由 终 值 的 计算 公式 导出 。 
FV, =PV x (1+i)" 可 以 得 到 
























































WV  : 二 
= て pp +?) 


式 中 的 (1 +i)“ 称 为 复 利 现 值 系数 ， 记 作 (PAF，i, mn)。 例 如 , (P/F, 6% , 3) 表示 
利率 为 6% 的 3 年 期 复 利 现 值 的 系数 。 为 了 便于 计算 ， 可 查阅 复 利 现 值 系 数 表 ”( 见 附 
录 二 )。 该 表 的 使 用 方法 与 “ 复 利 终 值 系数 表 ” 相 同 。 表 1.=3. 是 复 利 现 值 系数 表 其 中 的 一 
部 分 。 由 表 可 査 得 (P/F, 6% ，3)=0.839 6。 SA 


表 1-3 复 利 现 值 系 数 表 | 一 






























































本 周り SM| geee 6.00% To 8. 00% 9.00% 10.00% 
に 
1 0.952 4 0.943 4 |\ 0.934 6 0.925 9 0.9174 | 0.9091 
2 0.9070 0.8900 、| 0.8734 0.857 3 0.841 7 0.826 4 
3 0.8638 | bi | 0.8163 | 079s 0.7722 | 0.7313 
4 0.8227 | 0.7921 0.762 9 | 0.735 0 0.7084 | 0.6830 
5 0.7833 | 0.747 3 0.7130 | 0.6806 0.649 9 0.620 9 
6 0.746 2 0.7050 | ;0.6563 | 0.6302 0.596 3 0.564 5 
て で 
7 VN 0707 0.6651 | し 0.622 7 0.583 5 0.5470 | 0.5132 
8 トー0.676 8 0.627 4 0.582 0 0.540 3 0.5019 | 0.4665 
9 0.644 6 0.591 9 0.543 9 0.500 2 0.460 4 0.424 1 
10 0.613 9 0.558 4 0.508 3 0.463 2 0.4224 | 0.3855 
3. 任务 操作 
张 三 的 存 钱 计划 : 按 复 利 计算 查 复 利 终 值 系 数 表 ，5 年 后 的 终 值 应 为 : 


FV, =PV : (1 +i)"=1 000 x (1 +7% )? =1 000 x1.402 6=1 403( 元 ) 
李 四 的 存 钱 计划 : 若 计划 在 3 年 以 后 得 到 2 000 元 ， 年 利息 率 为 6% ， 复 利 计 息 ， 则 
现在 应 存 金额 可 计算 如 下 : 
FV, 
PV = 一 一 
(1+i 
或 查 复 利 现 值 系 数 表 计算 如 下 : 
PV =FV x(P/F, 6%, 3)=2 000 x0. 839 6 =1 679.2( 元 ) 


=1 679.26 





=2000 メート 
? (1+6%)’ 
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任务 三 : 年 金 的 终 值 和 现 值 的 计算 


年 金 ( Annuity ) 是 指 一 定时 期 内 每 期 相等 金额 的 收 付款 项 。 折 旧 、 和 利息、 租金、 保险 
费 等 通常 表现 为 年 金 的 形式 。 简 单 地 说 ， 年 金 就 是 等 额定 期 的 系列 收 支 。 因 此 ， 企 业 财 务 
活动 中 的 分 期 付款 肉 购 、 分 期 偿还 贷款 、 发 放养 老 金 、 分 期 支付 工程 款 、 每 年 相同 的 销售 
收入 等 ， ee 年 金 按 照 付 款 方式 和 支付 时 间 可 划分 为 : 后 付 年 金 
(普通 年 金 ) 、 先 付 年 金 ( 即 付 年 金 ) 、 递 延 年 金 和 永 续 年 金 四 种 。 





























一 、 后 付 年 金 的 终 值 和 现 值 

RB Annuity ) 是 指 每 期 期 末 有 等 额 收 付款 项 的 年 金 。 在 现实 生活 中 这 
种 年 金 最 为 常见 ， 因 此 又 称 普通 年 金 。 Y 入 

(一 ) 后 付 年 金 的 终 值 べく A 

1 任务 描述 NA 


【训练 1-3】 张 三 的 存 钱 计划 是 :5 年 内 每 年 笔 底 存 入 银行 1 000 元 ， 年 存款 利率 为 
8% ， 复 利 计 息 ， 则 第 5 of ヾ 
2. 任务 分 析 N 
后 付 年 金 的 终 值 是 和 了 项 的 复 利 终 值 之 和 。 它 相当 于 银行 储 
蓄 中 定期 室 存 整 # 取 的 本 利和 。1 4 \ ツ > Sy 
假设 :4 代表 年金 数 額 : 代表 利息 率 : n 人 KN FVA, 代表 年 金 终 值 ， 则 后 
和 说 明 。 ee 








0 


A(1+i) 
A(1+i)' 
4(+ が 
A(l+i)"™ 





A 


图 1-3 后 付 年 金 终 值 计算 示意 图 
由 图 1 -3 可 知 ， 后 付 年 金 终 值 的 计算 公式 为 : 


























FVA, =A: (1+i)" +A: (1+i)!+A. (1+i)?+:…+A: (1+i) で ォ 4・(1+ 0) 


_。 an (Le の" ニュ 
=4 G+ A 


式 中 ，(+ 辣 一 上 称 为 年 金 终 值 系数 或 年 金 复 利 系数 ， 通 常 写作 FVIFA; ,或 (PNA， 让 


n)。 因 此 ， 后 付 年 金 终 信 的 计算 公 N 式 也 可 表示 为 : 
FVA, =4・FVIFA, ,=4. (F/A, i, n) 


か 财务 管理 实务 





为 了 简化 计算 ,也 可 利用 年 金 终 值 系数 表 ( 见 附录 三 ) ， 表 1 -4 是 年 金 终 值 系 数 表 的 
一 部 分 。 














表 1-4 年 金 终 值 系 数 表 




































































时 间 n 利率 / 5.00% 6. 00% 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 
1 1.000 0 1.000 0 1.000 0 1.000 0 1.000 0 1.000 0 
2 2.050 0 2.060 0 2.070 0 2.080 0 2.090 0 2.100 0 
3 15 3.1836 3.2149 3.2464 3.278 1 3.310 0 
4 4.310 1 4.374 6 4.439 9 4.506 1 4.373 1 4.641 0 
<] 5.525 6 3.637 1 3.750 7 5. 866 6 。 5.9847 6.1051 
6 6.8019 6.9753 7.153 3 7.33S 9 Kk 和 7. 523.3 7.715 6 
学 8.142 0 8.393 8 8.654 0 8.923 8、 9.200 4 9.487 2 
8 9. 549 1 9.897 5 10.2598 』:10. 636 6 11.028 5 11.435 9 
9 11.026 6 11.491 3 11.978 90. A 7. 487 6 13.0210 13. 579 5 
10 12.577 9 13. 180 8 13.816 す | 」4.486 6 15. 192 9 15. 937 4 
3. 任务 操作 NL 


【训练 1-3】 中 , 由 表 1 -4 可 向 FVFA。 s =5. 866 6;、 张 三 第 5 年 的 年 末年 金 终 值 为 : 
FVA。=4・FVIFA。。 。=1 000 x5. 866. 635 866. 6( 元 ) 

(二 ) 后 付 年 金 的 现 值 > 

1. 任务 描述 < 人 ~ ,不 

【训练 1 > 外 李 四 的 存 钱 计 划 是 。 准备 在 今后 5 年 中 每 年 的 年 末 都 从 银行 取 1 000 元 ， 
如 果 利息 率 为 10% , 则 现在 一 次 性 应 存 入 多 少 元 ? 

2. 任务 分 析 

后 付 年 金 的 现 值 是 指 一 定时 期 内 每 期 期 末 等 额 收 支 款项 的 复 利 现 值 之 和 。 实 际 上 是 指 
在 每 期 期 末 取 得 或 支出 相等 金额 的 款项 ， 现 在 需要 一 次 投入 或 借入 多 少 金 额 。 年 金 现 值 的 
符号 为 PVA,,， 后 付 年 金 现 值 的 计算 过 程 如 下 。 
PVA，=4 (1+i) +A (1+i) ?+ +A: (T+ DD +A (1+i) "DD +A. (1+i)™" 

A D111 + 

39 PU i(1 +i)" = i 
式 中 ,一 (+ 一 称 为 年 金 现 值 系 数 ， 通 常 写作 PVIFA。 ,或 (PAA，i，n) 。 因 此 ， 
FE 金 现 值 的 计算 公式 也 可 表示 为 : 

PVA, =A + PVIFA, , =A * (P/A, i, n) 

为 了 简化 计算 ， 也 可 利用 年 金 现 值 系 数 表 ( 见 附录 四 ) ， 表 1 -5 是 年 金 现 值 系数 表 的 
?分 。 
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表 1-5 年 金 现 值 系数 表 

































































新 更 7 5. 00% 6. 00% 7.00% 8. 00% 9.00% 10.00% 
時 同 カ 
1 0. 952 4 0.943 4 0.9346 0.925 9 0.917 4 0.909 1 
2 1.859 4 1.833 4 1.808 0 1.783 3 1.759 1 735.5 
き 2.723 2 2.673 0 2.624 3 2.377「1 2.5313 2.4869 
4 3.5460 3. 465 1 3.387 2 3.312 1 3.239 7 3. 169 9 
5 4.3295 4.2124 4.1002 3.992 7 3.889 7 3.790 8 
6 5.075 7 4.917 3 4.766 5 4.622 9 4.485 9 4.355 3 
7 3.786 4 5.582 4 3.389 3 3.206 4 3.033 0 4.868 4 
8 6.463 2 6.209 8 3.971 3 3.746 6 + へ 5.534 8 3.334 9 
9 7.107 8 6.801 7 6.515 2 6.2469 ~ 5.995 2 5.759 0 
10 人 7.360 1 7.023 6 .6.7101 6.417 7 6.144 6 
OCS 
3. 任务 操作 





【训练 1-4】 中 , 由 表 1-5 可 得 PA 0 790 8， 李 四 现在 应 存 入 的 金额 为 : 
PVA。 =4・ に SI 000 x3.790 8 =3 790.8( 元 ) 


二 、 先 付 年 金 的 终 值 和 现 值 


先 付 年 金 (Annuity Due) 姨 指 一 定期 间 内 ， 各 期 网 入 全 负 的 系列 收 付款 项 。 先 付 年 金 与 
普通 年 金 的 区 别 仅仅 在 于 付款 时 间 的 不 同 。 由 于 年 金 终 值 系数 表 和 年 金 现 值 系 数 表 都 是 按 
普通 年 金 编制 的 ， 所 以 在 利用 系数 表 计 算 先 付 年 金 的 终 值 和 现 值 时 ， 可 以 在 普通 年 金 的 基 
础 上 用 终 值 和 现 值 的 计算 N 式 进行 调整 

(一 ) 先 付 年 金 的 终 值 

1. 任务 描述 


【训练 1 -5】 若 张 三 的 存 钱 计划 是 : 每 年 年 初 在 人 银行 1 000 元 ， 银 行 年 存款 利率 为 
8% ， 则 第 10 年 年 末 的 本 利和 应 为 多 少 ? 


2. 任务 分 析 


先 付 年 金 终 值 是 指 一 定时 期 内 每 期 期 初等 额 系列 收 付款 项 的 复 利 终 值 之 和 。n 期 先 付 
年 金 终 值 和 n 期 后 付 年 金 终 值 的 关系 可 用 图 1 -4 加 以 说 明 。 
从 图 1 -4 可以 看 出 , ヵ 期 先 付 年 金 与 期 后 付 年 金 的 付款 次 数 相同 ， 但 由 于 付款 时 间 
的 不同 , 一 介在 期初 , 一 不在 期末 , 所 以 , x 期 先 付 年 金 终 值 比 n 期 后 付 年 金 终 值 多 计算 
一 期 利息 。 因 此 ， 用 期 普通 年 金 终 值 ， 乘 以 (1 +i) ， 便 可 得 出 先 付 年 金 终 值 ， 其 计算 公 
式 为 : 
























































XFVA, =4.FVIFA, ,.(1+D=4: (F/A, i, nm (1+i) 
式 中 ，XFVA, 表示 ヵ 期 先 付 年 金 的 终 值 ， 其 他 符号 含义 同 前 。 























0 1 2 ー1 n 
L 1 1 1 J 
4 期 先 付 4 4 4 
年 金 终 值 。 |! | I 1 和 
0 1 2 n-l n 
1 1 1 1 J 
期 后 付 4 内 
年 金 终 值 。 ! ! | レー > 
へ 





图 1 -4 先 付 年 金 终 值 的 计算 示意 图 < 、 


紫外 , 期 先 付 年 金 与 n+1 期 后 付 年 金 的 计 息 期 数 祖 同 ， 但 比 "+ 1 期 后 付 年 金 少 付 
一 次 款项 4， 因 此 , 将 n+1 期 后 付 年 金 终 值 减 去 乞 期 付款 额 (4)， 便 可 得 出 先 付 年 金 终 
值 。 其 计算 公式 为 : vA 

XFVA, =A・ FVIFA i K4=4 ・(FVIFA。 ,1 -1) 
4 任务 操作 AS 
\ > a 
【训练 1-5】 中 ， 张 三 第 10 年 年 末 的 本 利和 应 为 党 の 
XFVA,, =1 000 xFVIFAg io x(1+8%)=1 000 x14.486 6 x1.08=15 646( 元 ) 
或 ※ A \ ノ 人 














テ \ \, 
XFVA。 = 1000 x(FVIFAw a ~ 1)#1 000x (16.645 5 -1) ~15 646( 元 )! 
(二 ) 先 付 年 金 现 值 分 
入 
1. 任务 描述 


【训练 1-6】 若 张 三 的 存 钱 计划 是 : 连续 10 年 于 每 年 年 初 存 人 银行 1 000 元 ， 银 行 年 
存款 利率 为 8% ， 则 相当 于 现在 一 次 性 存 人 多 少 ? 

2. 任务 分 析 

先 付 年 金 现 值 是 指 一 定时 期 内 每 期 期 初等 额 系列 收 付款 项 的 复 利 现 值 之 和 。n 期 先 付 
年 金 现 值 与 n 期 后 付 年 金 现 值 的 付款 次 数 相 同 ， 但 由 于 付款 时 间 的 不 同 ,，n 期 先 付 年 金 現 
值 比 n 期 后 付 年 金 现 值 少 计算 一 期 。 因 此 ， 用 期 普通 年 金 现 值 ， 乘 以 (1 +i) ， 便 可 得 出 
先 付 年 金 现 值 ， 其 计算 公式 为 : 

XPVA, =A * PVIFA, ,* (1+DD=4. (P/A, i, mn) (1+i) 
式 中 ，XPVA, 表示 ヵ 期 先 付 年 金 的 现 值 ， 其 他 符号 含义 同 前 。 
此 外 ,，n 期 先 付 年 金 与 na-1 期 后 付 年 金 的 计 息 期 数 相同 ,但 比 n -1 期 后 付 年 金 多 付 








① ”两 种 结果 略 有 差异 ， 系 四 舍 五 人 所 致 ， 后 同 。 
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一 次 款 項 4、 因 此 , 閣 ヵ -1 期 后 付 年 金 现 值 加 上 一 期 付款 额 (4) ， 便 可 得 出 先 付 年 金 现 
值 。 其 计算 公式 为 ; 

XPVA, =4. PVIFA; ,1 +4 =4・(PVIFA, ,1 +1) 


3. 任务 操作 


【训练 1-6】 中 ， 张 三 相当 于 现在 一 次 性 存 人 金额 为 : 
XPVA =1 000 x PVIFAs 1o x (1 +8%)=1 000 x6.710 1 x1.08 


或 





=7 246.91( 元 


XPVA,, =1 000 x(PVIFA。。。+1)=1 000 x (6. 246 9+1)=7 246. 9( 元 ) 


三 、 递 延 年 金 的 终 值 和 现 值 


递 延 年 金 (Deferred Annuity ) 也 称 延期 年 金 ， 是 指 在 最 初 若 有 收 付款 发 生 


若干 期 有 等 额 系列 收 付款 项 发 生 的 年 金 形式 。 NN 
1. 任务 描述 © い 





当 千 現在 一 次 性 存 人 多少 ? 
2. 任务 分 析 NX A 
(1) 递 延 年 金 的 终 值 计算 時価 人 
~ PE4，(PA4， 4 a 
式 中 , n 表示 前 是 A 的 本 数 与 递 ? > L 
(2) 递 延 年 爹 的 现 信 





计算 公 





AN 式 如 下 : 


) 


， 后 面 





【训练 1-7】 某 企 MS FEG RRL CF, 利息 率 为 10% ， 期 限 5 年 , 相 


假 定 最 初 有 本 期 没有 收 付款 项 ， 后 面市 人 竺 额 的 系列 收 付款 项 的 ， 则 此 递 延 年 








金 的 现 值 即 区 生 名 m 期 期末 酒 折 现 至 第 一 期 期 初 的 现 值 。 
加 以 说 明 。 
0 1 2 n 
0 1 の PV 10 m+l m+2 m+n 
1 1 1 1 1 」 
0 A 4 














图 1-5 递 延 年 金 现 值 的 计算 示意 图 


从 图 1 -5 中 可 以 看 出 ， 先 求 出 递 延 年 金 在 n 期 期 初 (m 期 期末 ) 的 现 值 ， 再 将 3 


终 值 折 现 至 m 期 的 第 一 NN 便 可 求 出 递 延 年 金 的 现 值 。 其 计算 公 
- (P/A, i, n) * (P/F, 


i, m) 


ea my 先 求 出 m +n 期 后 付 年 金 的 现 值 ， 


SN 式 为 ; 





可 以 用 图 1 -5 


其 作为 





再 减 去 
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没有 付款 的 前 m 期 的 后 付 年 金 现 值 ， 二 者 之 差 便 是 递 延 m 期 的 n 期 后 付 年 金 现 值 。 其 计 
算 公 式 为 : 





P=A:[(P/A, i, m+n) — (P/F, i, m)] 
3. 任务 操作 
【训练 1-7】 中 ， 现 值 为 : 
=A: (P/A, 10%, 3) . (P/F, 10%, 2)=1 000 x2.487 x0. 826 =2 055( 元 ) 
或 
P=A:[(P/A, 10%, 5) -(P/A, 10%, 2)=1 000 x[3.791 -1.736] =2 055( 元 ) 


、 永 续 年 金 的 现 值 


永 续 年 金 (Perpetual Amnuity ) 也 称 终身 年 金 ， 是 指 无 限期 支 生前 年 金 。 在 我 国 现实 生 
活 中 ， 最 常见 的 是 银行 存款 中 的 存 本 取 息 。 在 西方 ， 某 些 债券 采取 了 永 续 年 金 的 形式 ， 俩 
券 没有 到 期 日 ， 但 债券 的 特有 者 可 以 定期 收 到 债券 利息， 这 种 债券 的 利息 可 视 为 永 续 年 
金 。 此 外 ， 绝 大 多数 优先 股票 有 国定 的 股利 又 到 类 目 ， 因 而 优先 有 的 股利 也 可 以 看 作 

是 永 续 年 金 。 NN 

由 于 永 续 年 金 没有 终止 的 时 间 ， 所 以 所 基 床 存在 终 值 。 永 续 年 金 现 值 的 计算 可 以 通过 

普通 年 金 现 值 的 计算 公式 导出 : NN 


当 ヵ っ w 時 (1 He 人 





故 4 
.< 
Ny 
【训练 1-8】 一 项 每 年 年 底 的 收入 为 800 元 的 永 续 年 金 投资 ， 利 息 率 为 8% ， 其 现 
值 为 : 
, _ 800 = 
=gg =10 000( 元 ) 


任务 四 : 利率 的 测算 

(一 ) 插值 法 

复 利 计 息 方式 下 ， 利 率 与 现 值 (或 者 终 值 ) 系 数 之 间 存 在 一 定 的 数量 关系 。 已 知 现 值 
(或 者 终 值 ) 系 数 ， 则 可 以 通过 插值 法 计算 对 应 的 利率 。 

【训练 1 -9】 现 在 存 人 银行 10 万 元 ， 在 利率 为 多 少时 ， 才 能 保证 5 年 后 得 到 15 万 元 ? 

100 000 =150 000 x (1 +i)™ 
(1+i) -5 =0.667 

查 复 利 现 值 系数 表 ， 当 利率 8% 时 ， 系 数 为 0. 681; 当 利率 9% 时 ， 系 数 为 0. 650。 所 

以 利率 在 8% ~9% 之 间 ， 用 插值 法 计算 如 下 : 
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項目 一 叶 色 管理 工作 込 知 《 








利率 复 利 现 值 系数 

8% 0.681 
- 8% |-0. 014 
i 1% 0.667 -0.031 
9% 0. 650 
i-8% -0.014 

1%  -0.031 
7=8.31% 


(二 ) 名 义 利率 与 实际 利率 

名 义 利率 是 指 票 面 利率 ， 实 际 利率 是 指 投资 者 得 到 利息 回报 的 真实 利率 。 

1. 一 年 多 次 计 息 时 的 名 义 利率 与 实际 利率 入 

各 时 “年 ”作为 基本 计 和 期， 每年 计算 次 和 和 过 的 人 了 
ooveeic A 
利率 与 实际 利率 的 换算 关系 如 下 : 0 

CE 
式 中 ,i 为 实际 利率 ,7 为 名 义 利率 《加 为 每 年 复 利 计 息 次 数 。 
Wn Te CORT, 则 实际 利率 为 多 少 ? 
\ 
"7 -1=(1+ Eb 24% 





2 旨く 人 


名 义 利率 ， 、 厦 各 或 其 他 提供 多 从 借 做 的 枕 构 所 公布 的 未 调整 通货 膨胀 因素 的 利率 ， 
即 利息 (报酬 ) 的 人 货币 额 与 本 金 的 货币 额 的 化 府 ， 指 包括 补偿 通货 膨胀 (包括 通货 紧缩 ) 风 
险 的 利率 。 实 际 利率 是 指 别 除 通货 膨 卫 后 储户 或 投资 者 得 得 到 利息 回报 的 真实 利率 。 

名 义 利率 与 实际 利率 之 间 的 关系 为 : 

1 + 名义 利率 =(1 + 实际 利率 ) x (1 + 通货 膨胀 率 ) ， 所 以 ,实际 利 率 的 计算 公式 为 : 

实际 利率 = (1 + 名 义 利率 )/(1 + 通货 膨胀 率 ) -1 

【训练 1-11】2014 年 我 国 商业 银行 一 年 期 年 利率 为 3% ,假设 通货 膨胀 率 为 2% ， 则 
实际 利率 为 多 少 ? 
1+3% 


1+2% |!=0.98% 


实际 利率 = 





1.3 风险 与 收益 分 析 


用 情境 引 例 


中 原 公 司 有 A、B 两 个 投资 项 目 ， 两 个 投资 项 目的 收益 率 及 其 概率 分 布 情况 如 表 1 -6 所 示 。 


”1 之 -em 一 YY 


表 1-6 A 项 目 和 B 项 目 投资 收益 率 的 概率 分 布 

















该 种 经 济 情况 发 生 的 概率 投资 收益 率 
SM A 項 目 B 項目 A 项 目 B 項目 
好 0.2 0.3 15% 20% 
一 般 0.6 0.4 10% 15% 
差 0.2 0.3 0 -10% 

















中 原 公司 应 该 选择 哪个 项 目 进行 投资 ? 


这 旭 识 准备 
一 、 风 险 的 概念 

风险 是 指 收益 的 不 确定 性 。 虽 然 风险 的 存在 可 能 意味 着 站 只 的 增加 ， 但 人 们 考虑 更 多 
的 则 是 损失 发 生 的 可 能 性 。 从 财务 管理 的 角度 看 ， 风险 就 是 企业 在 各 项 财务 活动 过 程 中 ， 
由 于 各 种 难以 预料 或 无 法 控制 的 因素 的 作用 ， 使 企业 的 实际 收益 与 预计 收益 发 生 背 离 ， 从 


而 蒙受 经 济 损失 的 可 能 性 。 
风险 是 客观 存在 的 ， 按 风险 的 程度 kT EA OM RG = :种 类 型 。 


1. 确定 性 决策 AN 大 
决策 者 对 未 来 的 情况 是 完全 确定 的 或 已 知 的 决策 称 为 确定 性 决策 。 例如 ， 投 资 者 将 


10 万 元 投资 与 利息 率 为 109@ 的 短期 国库 券 ， 由 于 国家 实力 雄厚 ， 到 期 得 到 10% 的 报酬 几 
乎 是 肯定 的 ， 因 此 ， 一 鹏 为 这 种 决策 为 确定 性 决策 


2. 风险 性 决策 


决策 者 对 末末 的 入 况 不 完全 确定 ， 但 请 定性 出 现 的 可 能 性 一 概率 的 具体 分 布 是 已 知 
的 或 可 以 估计 的 ， 这 种 情况 下 的 决策 称 为 风险 性 决策 。 


3. 不 确定 性 决策 
决策 者 不 仅 对 未 来 的 情况 下 不 能 完全 确定 ， 而 且 对 不 确定 性 可 能 出 现 的 概率 也 不 清 
楚 ， 这 种 情况 下 的 决策 称 为 不 确定 性 决策 。 


二 、 风 险 的 种 类 





1. 市 场 风险 
市 场 风险 是 指 由 于 整个 经 济 的 变动 而 造成 的 风险 ， 如 社会 动荡 不 安 、 政 局 不 稳 、 国 民 
经 济 的 全 面 衰 退 、 资 源 危机 、 社 会 经 济 制度 变革 等 。 市 场 风 险 来 自 于 特定 投资 方案 或 特定 
金融 资产 的 外 部 ， 作 为 特定 的 投资 方案 或 特定 的 金融 资产 来 说 是 不 可 回避 的 ， 是 不 能 运 
一 定 的 理财 策略 进行 分 散 的 风险 ， 所 以 这 种 风险 又 称 为 不 可 分 散 风险 或 系统 性 风险 。 
2. 企业 特有 风险 


企业 特有 风险 是 指 发 生 在 个 别 企业 的 特有 事件 造成 投资 发 生 损失 的 风险 。 由 于 它 与 投 
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资 项 目 外 部 因素 的 变动 无 关 ， 所 以 称 作 非 系统 性 风险 。 例 如 罢工 、 新 产品 开发 失败 、 订 单 
被 取消 、 诉 讼 失败 等 。 这 类 风险 可 以 通过 多 样 化 投资 策略 进行 分 散 ， 所 以 企业 特有 风险 又 
称 为 可 分 散 风险 。 


三 、 风 险 报酬 


般 而 言 ， 人 们 都 不 喜欢 风险 ， 而 且 在 投资 时 都 千方百计 地 回避 风险 ， 可 是 ， 为 什么 
人 “明知 山 有 虎 ， 偏 向 虎 山行 ” 呢 ? 这 是 因为 ， 投 资方 案 的 收益 与 风险 往往 是 相伴 
的 。 风 险 越 大 ， 收 益 就 越 高 ;风险 越 小 ， 收 益 就 越 低 。 财 务 决策 就 是 在 风险 与 收益 之 间 进 
行 选择 ， 在 收益 一 定 的 情况 下 ， 谋 求 最 低 的 风险 ; 在 风险 一 定 的 情况 下 ， 谋 求 最 高 的 收 
益 ， 以 得 到 额外 的 报酬 一 风险 报酬 。 

风险 报酬 有 两 种 表示 方法 : 风险 报酬 哲 和 风险 报酬 率 。 风 险 报酬 额 是 指 投资 者 因 冒 风 
险 进行 投资 而 获得 的 超过 时 间 价值 的 那 部 分 额外 报酬 风险 报酬 率 是 指 投资 者 因 冒 险 进行 
投资 而 获得 的 超过 资金 时 间 价值 率 的 那 部 分 额外 报酬 率 即 风险 报酬 额 与 诛 投 资 额 的 比 
率 。 人 们 在 涉及 风险 报酬 这 个 概念 时 ， 有 时 是 指 风险 报酬 率 ， 有 时 是 指 风险 报酬 额 。 在 财 
务 管理 中 ， 风 险 报酬 通常 用 相对 数 一 风 险 报酬 率 来 计量 > 如 果 不 考虑 通货 膨胀 因素 ， 投 次 
报酬 率 就 是 资金 时 间 价值 率 和 风险 报酬 率 之 和 >。 
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四 、 风 险 对 策 SA 
NS に 
1. 规避 风险 の x 


当 风 险 所 造成 的 损失 不 能 轩 该 泊 目 可 能 获得 的 利 泥巴 了 托 消 时 ， 江 锡 风 险 是 最 可 行 的 
简单 方法 。 各 免 风险 的 例子 包括 : 拒绝 与 不 守信 用 的 广 商 有 业务 往来 :放弃 可 能 明显 导致 
己 扣 的 投资 项 目 : 新 之 只 二 制 阶段 发 现 诸 多 问题 而 梨 电 停止 试制。 

2. 减少 风险 AT” 下 スズ 

减少 风险 主要 有 两 方面 意思 : 一 是 控制 风险 因素 ， 减 少 风险 的 发 生 ， 二 是 控制 风险 发 
生 的 频率 和 降低 风险 的 损害 程度 。 减 少 风险 的 常用 方法 有 : 进行 准确 的 预测 ， 如 对 汇率 巴 
测 、 利 率 预测 、 倘 权 人 信用 评估 等 ， 对 决策 进行 多 方案 优选 ， 及 时 与 政府 部 门 沟通 获取 政 
策 信息 ; 在 发 展 新 产品 前 ， 充 分 进行 市 场 调研 ， 实 行 设备 预防 检修 制度 以 减少 设备 事故 ; 
选择 有 弹性 的 、 抗 风险 能 力 强 的 技术 方案 ， 进 行 预先 的 技术 模拟 实验 ， 采 用 可 靠 的 保护 和 
安全 措施 ; 采用 多 领域 、 多 地 域 、 多 项 目 、 多 品种 的 投资 ， 以 分 散 风险 。 

3. 转移 风险 


企业 以 一 定 代价 (如 保险 费 、 赢 利 机 会 、 担 保费 和 利息 等 )， 采 取 某 种 方式 ( 如 参加 保 
险 、 信 用 担保 、 租 赁 经 营 、 套 期 交易 、 票 据 贴现 等 ) ， 将 风险 损失 转嫁 给 他 人 承担 ， 以 避 
免 可 能 给 企业 带 来 灾难 性 损失 。 例 如 ， 向 专业 性 保险 公司 投保 ; 采取 合资 、 联 营 、 增 发 新 
股 、 发 行 债券 、 联 合 开发 等 措施 实现 风险 共 担 ; 通过 技术 转让 、 特 许 经 营 、 战 略 联盟 、 租 
赁 经 营 和 业务 外 包 等 实现 风险 转移 。 

4. 接受 风险 

接受 风险 包括 风险 自 担 和 风险 自 保 两 种 。 风 险 自 担 是 指 损失 发 生 时 ， 直 接 将 损失 摊 人 
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成 本 或 费用 ， 或 冲 减 利润 ;风险 自 保 是 指 企业 预 留 一 笔 风 险 金 或 随 着 生产 经 营 的 进行 ， 有 
计划 地 计 提 资 产 减 值 准备 。 


五 、 风 险 偏好 


风险 偏好 是 指 为 了 实现 目标 ， 企 业 或 个 体 投资 者 在 承担 风险 的 种 类 、 大 小 等 方面 的 基 
本 态度 。 风 险 就 是 一 种 不 确定 性 ， 投 资 者 面 对 这 种 不 确定 性 所 表现 出 的 态度 、 倾 向 ， 便 是 




































































其 风险 偏好 的 具体 体现 。 

根据 人 们 的 效用 函数 的 不 同 ， 可 以 按照 其 对 风险 的 偏好 分 为 风险 回避 者 、 风 险 追 求 者 
和 风险 中 立 者 。 

1. 风险 回避 者 

当 預 期 下 益 率 相同 時 中陰 回 避 者 都 会 偏好 于 具有 低 风险 的 次 省，; 而 对 于 同样 风险 的 











资产 ， 他 们 则 都 会 钟情 于 具有 高 预期 收益 的 资产 。 但 a ， 他 们 的 选择 
就 要 取决 于 他 们 对 待 风险 的 不 同 态度 : -项 资产 在 具有 软 训 顺 期 收益 率 的 同时 ， 也 具有 较 
高 的 风险 ;而 另 一 项 资产 虽然 预期 收益 率 低 ， 但 风险 水 平 也 低 。 风险 回避 者 在 承担 风险 
时 ， 就 会 因 承担 风险 而 要 求 额外 收益 ， 额外 收益 要 求 的 多 少 不 仅 与 所 承担 风险 的 大 小 有 
关 ( 风险 越 高 ， トン 还 取决 于 其 风险 偏好 。 对 风险 回避 的 愿望 越 
强烈 ， 要 求 的 风险 收益 就 越 高 。 一 般 的 投资 者 和 企 企业 管理 者 都 是 风险 回避 者 ， 因 此 财务 
管理 的 理论 框架 NO 并 0 风险 中 立 者 
的 行为 。 っ \ 


X プン 4 
ゝ \ 


2. 风险 追求 者 XC_ vv bp 
与 风险 回 进 者 格 1 相反 。 风险 追求 者 主动 追求 风险 ， 喜欢 收益 的 波动 胜 于 喜欢 收益 的 
稳定 。 OR 原则 是 : 当 預 期 収益 相同 時 。 选择 风险 大 的 ， 因 为 这 会 给 他 们 带 来 
更 大 的 效用 。 从 


3. 风险 中 立 者 

风险 中 立 者 既 不 回避 风险 ， 也 不 主动 追求 风险 。 他 们 选择 资产 的 唯一 标准 是 预期 收益 
的 大 小 ， 而 不 管 风 险 状 况 如 何 ， 这 是 因为 所 有 预期 收益 相同 的 资产 ， 将 给 他 们 带 来 同样 的 
效 


ea 
得 三 业务 操作 
任务 一 : 单项 资产 的 风险 与 报酬 测算 
(一 ) 单项 资产 的 风险 测算 
1. 任务 描述 


【训练 1-12】 某 企业 有 A、B 两 个 投资 项 目 ， 两 个 项 目 投资 收益 的 概率 分 布 情况 如 
表 1 -7 所 示 。 
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表 1-7 A 项 目 和 B 项 目 投资 收益 的 概率 分 布 





























a 报酬 率 
经 济 情况 该 种 经 济 情况 发 生 的 概率 A Bm 
好 0.2 40% 70% 
一 般 0.6 20% 20% 
差 0.2 0 -30% 
根据 资料 ， 试 计算 两 个 项 目的 期 望 报酬 率 与 风险 。 
2. 任务 分 析 
1) 确定 概率 分 布 


在 现实 生活 中 ， 某 一 事件 在 完全 相同 的 条 件 下 可 能 发 生 ， 也 可 能 不 发 生 ， 既 可 能 出 现 
这 种 结果 ， 也 可 能 出 现 那 种 结果 ， 我 们 称 这 类 事件 为 随机 事件 。 概率 就 是 用 百分数 或 小 数 
来 表示 随机 事件 发 生 的 可 能 性 ， 及 出 现 某 种 结果 可 能 性 大 办 的 数值 。 例 | 如 、 和 一 枚 硬 
币 ， 正 面向 上 的 概率 为 50% 。 用 风机 这 作 六 表示 随机 事件 的 第 i 种 结果 ， 忆 为 
出 现 该 种 结果 的 相应 概率 。 


概率 必须 符合 下 列 两 个 条 件 : D0sP; OX =1。 


2) 计算 期 望 报酬 率 YS ナ 
各行 它 是 反映 集中 
趋势 的 一 种 量度 。 其 计算 公 ト 式 > 


NR; PIR, + PIR, + 











+ Sn 
因 晴 率 .A。 負 第 衝 可 能 全 的 率 P 为 第 种 可 能 结果 的 概率 ; 为 
可 能 结果 的 个 数 5 、 の 

3) 计算 标准 差 

人 是 反映 离散 程度 的 一 种 量 
度 。 标 准 差 可 按 下 列 公式 计算 : 








式 中 e 为 期 望 报酬 率 的 标准 差 , 为 期 望 报酬 率 ; R; 为 第 i 种 可 能 结果 的 报酬 率 ; P, 
第 i 种 可 能 结果 的 概率 ; n 为 可 能 结果 的 个 数 。 

4) 计算 标准 离 差 率 

如 果 两 个 项 目的 期 望 报酬 率 相同 ， 而 标准 差 不 同 ， 理 性 投资 者 会 选择 标准 差 较 小 即 风 
险 较 小 的 那个 。 类 似 地 ， 如 果 两 个 项 目 具有 相同 的 风险 ， 但 期 望 报酬 率 不 同 ， 投 资 者 通常 
会 选择 期 望 报酬 率 较 高 的 项 目 。 但 是 ， 如 果 有 两 项 投资 : 一 项 期 望 报酬 较 高 ， 而 另 一 项 标 
准 差 较 低 ， 投 资 者 该 如 何 选 择 呢 ? 此 时 另 一 个 风险 度量 指标 一 标准 离 差 率 ( CV， 也 称 变异 
系数 ) 可 以 较 好 地 解决 这 一 问题 。 其 计算 式 为 : 


为 


ea 
Fr 
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式 中 符号 同 前 。 

3. 任务 操作 

(1) 在 【训练 1-12】 中 ,根据 公 式 分 别 计算 项 目 A 和 项 目 B 的 期 望 报酬 率 分 别 为 : 

項目 A 的 期 望 报酬 率 

R=40% x0.2 +20% x0.6+0 x0.2=20% 
项 目 B 的 期 望 报酬 率 
R=70% x0.2 +20% x0.6+( -30% ) x0.2 =20% 

两 个 公司 股票 的 期 望 报酬 率 都 是 20% ， 但 是 否 可 以 就 此 认为 两 个 项 目 是 等 同 的 呢 ? 我 
们 还 需要 了 解 概率 分 布 的 离散 情况 ， 即 计 : RM 

(2) 在 【训练 1-12】 中 ，A 项 目的 标准 差 为 : が 

= ツマ (40% -20%) x0.2 +(20% -20%) x0. Re x0.2 








=12.65% SY \ 
B 项 目的 标准 差 为 : ,六 A 
og = V(70% -20%) x0.2 + (20% ー20%% た x0 6+( -30% -20%) x0.2 
=31.62% -AX 0 


这 说 明 ， 标 准 差 越 小 ， 离 散 程度 越 沙 3 | 风险 也 越 小 ; 反之 ， 风 险 越 大 。 根 据 这 种 测量 
方法 可 知 ，B 项 目的 风险 要 大 于 A 項目 へ S 

在 【训练 1-12】 中 ,A -项 目的 桩 准 准 离 差 率 为 63. 25% 12. 65%/20% ); B 项 目的 标 

ee LR Taner 根据 标准 
i i) 因此 没有 必要 计算 标准 离 差 率 。 

【训练 1 - 143】 项 具 A 的 期 望 报酬 率 为 60 公 、 标准 差 为 15% ; 項目 B 的 期 望 报酬 率 为 
8% ， 而 标准 差 为 3% ， 则 投资 者 应 该 选择 哪个 项 目 进行 投资 

項目 A 的 标 淮 离 差 率 为 CV = 15% /60% =0.25 

項目 B 的 标准 离 差 率 为 : CV =3%/8% =0. 375 

因此 ， 理 性 投资 者 应 该 选择 项 目 A。 

(二 ) 单项 资产 的 报酬 测算 

1. 任务 描述 


根据 【训练 1- 12】 资 料 ， 假 设 风险 报酬 系数 为 5% ，A、B 两 项 目的 其 他 信息 不 变 。 
计算 A、B 项 目的 风险 报酬 率 。 

2. 任务 分 析 

标准 离 差 率 虽然 能 正确 评价 投资 风险 程度 的 大 小 ， 但 这 还 不 是 风险 报酬 率 。 要 计算 风 
险 报酬 率 ， 还 必须 借助 一 个 系数 一 风险 报酬 系数 。 风 险 报 酬 系 数 是 将 标准 离 差 率 转化 为 风 
险 报酬 的 一 种 系数 。 风 险 报酬 率 、 风 险 报 酬 系 数 和 标准 离 差 率 之 间 的 关系 ,可 用 公式 表示 
如 下 : 























Re=b :CV 
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式 中 ，R 为 风险 报酬 率 ; 7 为 风险 报酬 系数 ; CV 为 标准 离 差 率 。 
投资 的 总 报酬 率 可 表示 为 : 
R=R; +RL =R TD CV 
式 中 ，R 为 投资 总 报酬 率 ，R; 为 无 风险 报酬 率 。 
无 风险 报酬 率 就 是 加 上 通货 膨胀 贴 水 以 后 的 货币 时 间 价 值 ， 一 般 把 投资 于 国库 券 的 报 
酬 率 视 为 无 风险 报酬 率 。 


3. 任务 操作 


在 【训练 1-12】 中 ， 风 险 报酬 系数 为 5% 的 情況 下 、A 項目 和 B 项 目的 风险 报酬 率 
分 别 为 : 
A 项 目的 风险 报酬 率 为 : 





Ri =5% x63.25% =3.16% 2 る N 
B 项 目的 风险 报酬 率 为 ; KK 

Rr =5% x158.1% =7. 919e 

如 果 无 风险 报酬 率 为 10% ， 则 和 A 项 目 和 了 项 目的 风 隆 报 醒 素 分 别 为 ; 


A 项 目的 风险 报酬 率 为 : NSF 


NN 
R=R;+b・CV =10% +5% x63.25% =10% +3.16% =13.16% 
B 项 目的 风险 报酬 率 为 : < N 
R=R; +b・ Sa 5% X158. 1% =10% 47. 91% =17.91% 
NN 、 
人: 攻め rR 





两 个 或 两 个 以 上 资产 所 梅 成 的 集合 和 由 于 资产 组 合 涉及 的 资产 主要 是 
金融 资产 ， 因此 资产 组 合 通常 汉 指 证 券 组 全。 > 

(一 ) 证 辩 资产 组 合 的 收益 率 る 

入 

1. 任务 描述 

【训练 1- 14】 某 公司 的 证 券 组 合 中 包括 A 和 B 两 种 证 券 ， 期 望 收益 率 分 别 为 12% 和 
8% 。 若 投资 者 将 其 资金 的 30% 投 入 A，70% 投 入 B， 判 断 该 组 合 的 收益 。 

2. 任务 分 析 

证 券 组 合 的 收益 率 是 证 券 组 合 中 单项 资产 预期 收益 率 的 加 权 平均 数 。 

其 计算 公式 为 ; 








R,=wR +wR, 十 十 0 及， = 六 局 
式 中 : R, 表示 证 券 组 合 的 期 望 收益 率 ; w; 表示 第 i 项 证 券 在 证 券 组 合 总 体 中 所 占 比 
重 : R; 表示 第 i 项 证 券 的 期 望 收益 率 ; n 表示 证 券 组 合 中 证 券 的 种 类 数 。 
3. 任务 操作 


前 例 中 ，A 和 B 两 种 证 券 组 合 ， 期 望 收益 率 为 : 
R, =30% x12% +70% x8% =9.2% 
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(二 ) 证 券 组 合 的 风险 及 其 衡量 

1. 证 券 资产 组 合 的 风险 分 散 功能 

证 券 组 合 的 预期 收益 率 就 是 它 所 包含 的 各 种 资产 预期 收益 率 的 加 权 平均 数 。 但 证 券 组 
合 的 风险 并 不 是 它 所 包含 的 各 种 资产 的 方差 的 加 权 平均 数 ， 证 券 组 合 能 降低 风险 。 

两 项 证 券 资产 组 合 的 收益 率 的 方差 满足 以 下 关系 式 ; 

の = wig? + Ws +2w1wp1,230103 

式 中 : の , 表示 证 券 组 合 的 期 望 收益 率 ; w 和 w, 分 别 第 1 种 证 券 和 第 2 种 证 券 在 投资 
组 合 总 体 中 所 占 的 比重 ，o, 和 es 第 1 种 证 券 和 第 2 种 证 券 的 标准 差 ; Pi, ;表示 这 两 种 证 
券 之 间 的 相关 系数 。 理 论 上 ， 相 关系 数 介 于 [ -1，1] 之 间 。 

如 果 相关 系数 p,,， = 1， 表 明 它们 之 间 完 全 正 相 关 ， 即 两 种 证 券 的 收益 率 变化 方向 和 
变化 相 度 完全 相同 。 这 时 ， = (wan + as)*。 由 此 表明 组 从 的 风险 等 于 组 合 中 机 项 
资产 风险 的 加 权 平均 值 。 换 句 话说 ， 当 两 项 资产 的 收益 率 党 人 证 相关 时 ， 两 项 资产 的 风险 
完全 不 能 相互 抵消 ， 所 以 这 样 的 组 合 不 能 降低 任何 风险 > 一 

如 果 相 关系 数 p,.，= -1， 则 表明 它们 之 间 完 爹 负 相关 ， 即 两 种 证 券 的 收益 率 变 化 广 
向 和 变化 幅度 完全 相反 。 这 时 ，0? = (wg 总 g3)*， 两 项 资产 的 风险 可 以 相互 抵消 ， 其 
至 完全 消除 。 因 而 ， 这 样 的 组 合 能 够 最 大 限度 地 降低 风险 。 

在 实务 中 ， 两 项 资产 的 收益 率 具有 完全 正 相关 和 完全 负 相关 的 情况 几乎 是 不 可 能 的 。 
大 于 疡 尖 再 之 部内 丰 人 的 相关 关系 多 ”本 1 大 于 1( 大 和 
况 下 大 于 零 ) 。 因 此 ， 会 有 0< < (wol + waos) 庆 因此 人 大 多 数 情况 下 ， 证 券 资产 组 合 
能 够 分 散 风险 ， 但 不 能 完全 消除 风险 。 N@4 

一 般 来 讲 ， 随 着 证券 资 产 组 合 中 资产 个 数 的 加 ， 证 券 资产 组 合 的 风险 会 逐渐 降低 ， 
当 资 产 的 个 数 载 加 到 一 定 程度 时 ， 证 券 资 产 组 合 的 风险 程度 将 趋 于 平稳 ， 这 时 组 合 风险 的 
降低 将 非常 缓慢 、 直 到 不 再 降低 。 

在 证 券 资产 组 合 中 ， 能 够 随 着 资产 种 类 增加 而 降低 直至 消除 的 风险 ， 被 称 为 非 系统 性 
风险 ; 不 能 随 着 资产 种 类 增加 而 分 散 的 风险 ， 被 称 为 系统 性 风险 。 

2. 非 系统 性 风险 


非 系统 风险 又 被 称 为 公司 风险 或 可 分 散 风险 ， 是 可 以 通过 证 券 资 产 组 合 而 分 散 掉 的 风 
险 。 它 是 指 由 于 某 种 特定 原因 对 某 特定 资产 收益 率 造成 影响 的 可 能 性 。 它 是 特定 企业 或 特 
定 行业 所 持 有 的 ， 与 政治 、 经 济 和 其 他 影响 所 有 资产 的 市 场 因素 无 关 。 对 于 特定 企业 而 
言 ， 公 司 风险 可 进一步 分 为 经 营 风 险 和 财务 风险 。 

(1) 经 营 风 险 是 指 因 生 产 经 营 方面 的 原因 给 企业 目标 带 来 不 利 影响 的 可 能 性 ， 如 由 于 
原材料 供应 地 的 政治 经 济 情况 变动 、 新 材料 的 出 现 等 因素 带 来 的 供应 方面 的 风险 ; 由 于 生 
产 组 织 不 合理 而 带 来 的 生产 方面 的 风险 ; 由 于 销售 决策 失误 带 来 的 销售 方面 的 风险 。 

(2) 财务 风险 又 称 筹资 风险 ， 是 指 由 于 举债 而 给 企业 目标 带 来 的 可 能 影响 。 企 业 举债 
经 营 ， 全 部 资金 中 除 自 有 资金 外 还 有 一 部 分 借入 资金 ， 这 会 对 自 有 资金 的 获 利 能 力 造 成 影 
响 ; 同时 ,借入 资金 需 还 本 付 息 ， 一 旦 无 力 偿付 到 期 债务 ， 企 业 便 会 陷入 财务 困境 其 至 破 
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产 。 当 企业 息 税 前 资金 利润 率 高 于 借 和 人 资金 利息 率 时 ， 使 用 借 和 人 资金 获得 的 利润 除了 补偿 
利息 外 还 有 剩余 ， 因 而 使 自 有 资金 利润 率 提高 。 但 是 ， 若 企业 息 税 前 资金 利润 率 低 于 借入 
资金 利息 率 时 ， 使 用 借入 资金 获得 的 利润 还 不 够 支付 利息 ， 需 动用 自 有 资金 的 一 部 分 来 支 
付 利 息 ， 从 而 使 自 有 资金 利润 率 降 低 。 用 自 有 资金 来 支付 利息 ， 可 能 使 企业 发 生 亏 损 。 若 
企业 亏损 严重 ， 财 务 状况 恶化 ,丧失 支付 能 力 ， 就 会 出 现 无 法 还 本 付 息 甚至 招致 破产 的 
危险 。 

3. 系统 风险 及 其 衡量 


系统 风险 又 称 为 市 场 风 险 或 不 可 分 散 风险 ， 是 影响 所 有 资产 的 、 不 能 通过 资产 组 合 而 
消除 的 风险 。 这 部 分 风险 是 由 那些 影响 整个 市 场 的 风险 因素 所 引起 的 。 这 些 因素 包括 宏观 
经 济 形势 的 变动 、 国 家 经 济 政策 的 变化 、 税 制 改 革 、 企 业 会 计 准则 改革 、 世 界 能 源 状况 、 
政治 因素 等 。 レン 

尽管 绝 大 部 分 企业 和 资产 都 不 可 加 免 地 受到 系统 风险 的 影响 ， 但 并 不 意味 着 系统 风险 
对 所 有 资产 或 所 有 企业 有 相同 的 影响 。 有 些 资产 受 系统 风险 的 影响 大 一 些 ， 而 有 些 资产 受 
的 影响 冬 小。 单项 资产 或 证 关 资产 组 合 受 系统 风 队 节 的 程度， 可 以 通 过 系统 风险 系数 (8 
系数 ) 来 衡量 。 、 べ た 

1) 单项 资产 的 系统 风险 系数 (B 系 数 ) 

单项 资产 的 系数 是 指 可 以 反映 单项 资产 收益 率 与 市 场 平均 收益 率 之 间 变 动 关系 的 一 
个 量化 指标 ， 它 表示 单项 资产 收益 率 的 变动 受 市 场 平均 收益 率 变动 的 影响 程度 。 换 句 话 
说 ， 就 是 相对 于 市 场 组 合 的 平均 成 险 而 言 ， 单 项 资产 所 含 的 系统 风险 的 大 小 。 

系统 风险 系数 或 B 系数 的 定义 式 如 下 : WL 

ペ —Cov(R,, R,) pp NGiow T, 
DK Po, 

式 中 ， Ar; 表示 锭 ;项 资产 的 收益 率 王 市 场 组 全 收益 率 的 相关 系数 ，w, 是 该 项 资产 收 
益 率 的 标准 差 ,) 皮 揣 该 资产 的 风险 大 小 ; 0 是 市 场 组 合 收益 率 的 标准 差 ， 反映 市 场 组 合 
的 风险 ;三 个 指标 的 乘积 表示 该 资产 收益 率 与 市 场 组 合 收益 率 的 协 方差。 

协 方差 是 一 个 用 于 测量 投资 组 合 中 某 一 具体 投资 项 目 相对 于 另 一 投资 项 目 风险 的 统计 
指标 。 




































































Cov(RR,) 
Pus = oy 
2) 市 场 组 合 
市 场 组 合 是 指 由 市 场 上 所 有 资产 组 成 的 组 合 。 它 的 收益 率 就 是 市 场 平均 收益 率 ， 实 务 
中 通常 用 股票 价格 指数 的 收益 率 来 代替 。 而 市 场 组 合 收益 率 的 方差 则 代表 了 市 场 整体 的 风 
险 。 由 于 包含 了 所 有 的 资产 ， 因 此 ， 市 场 组 合 中 的 非 系统 风险 已 经 被 消除 ， 所 以 市 场 组 合 
的 风险 就 是 市 场 风险 或 系统 风险 。 

根据 上 述 B 系数 的 定义 可 知 ， 当 某 资产 的 B 系数 等 于 1 时 ， 说 明 该 资产 的 收益 率 与 市 
场 平 均 收益 率 呈 同方 向 、 同 比例 的 变化 ， 即 如 果 市 场 平 均 收益 率 增加 (或 减少 )1% ， 那 么 
该 资产 的 收益 率 也 相应 地 增加 (或 减少 )1% ， 也 就 是 说 ， 该 资产 所 含 的 系统 风险 与 市 场 组 
合 的 风险 一 致 ， 当 某 资产 的 B 系数 小 于 工时， 说 明 该 资产 收益 率 的 变动 幅度 小 于 市 场 组 合 
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收益 率 的 变动 幅度 ， 因 此 其 所 含 的 系统 风险 小 于 市 场 组 合 的 风险 ; 当 某 资产 的 B 系数 大 于 
1 时 ， 说 明 该 资产 收益 率 的 变动 幅度 大 于 市 场 组 合 收益 率 的 变动 幅度 ， 因 此 其 所 含 的 系统 
风险 大 于 市 场 组 合 风险 。 

绝 大 多 数 资产 的 B 系数 是 大 于 零 的 ， 也 就 是 说 ， 它 们 收益 率 的 变化 方向 与 市 场 平均 收 
益 率 的 变化 方向 是 一 致 的 ， 只 是 变化 幅度 不 同 而 导致 8 系数 的 不 同 ， 极 个 别 的 资产 的 B 系 
数 是 负数 ， 表 明 这 类 资产 与 市 场 平均 收益 的 变化 方向 相反 ， 当 市 场 平均 收益 增加 时 ， 这 类 
资产 的 收益 却 在 减少 。 比 如 西方 个 别 收 账 公司 和 个 别 再 保险 公司 的 B 系数 是 接近 于 零 的 
负数 。 

在 实际 中 ， 利 用 定义 式 去 计算 B 系数 ， 是 非常 困难 的 。B 系数 的 计算 常常 利用 收益 率 
的 历史 数据 ， 采 用 线性 回归 的 方法 取得 。 其 实 ， 在 实务 中 ， 并 不 需要 企业 财务 人 员 或 投资 
者 自己 去 计算 证 券 的 B 系数 ， 一 些 证 券 咨 询 机 构 会 定期 公布 大 量 交 易 过 的 证 券 的 B 系 数 。 
表 1 -8 列 示 了 2002 年 和 2006 年 有 关 资料 显示 的 美国 几 家 大 公司 系 数 。 


表 1-8 各 公司 B し 
公司 名 称 2002 年 < | 2006 年 






















































































时 代 华纳 1.6, AN 1.94 
国际 商业 机 器 公司 Tr 1.00 
通用 电气 ANHa0 0.81 
微软 YX、 1.20 Sh 0.94 
可 口 可 乐 ッ グ レト 0.85 ,A 0.70 
宝洁 Qe 0.65 XL 0.27 
) Va W 4 (数据 来 源 : www. nyse. com ) 


2 クン へ 

从 表 1 -8 可 以 看 由， 不 同 公司 之 间 的 尼 系 数 有 所 不 同 ， 即 便 是 同一 家 公司 ， 在 不 同 
时 期 ， 其 B 系数 也 会 或 多 或 少 有 所 差异 。 

我 国 也 有 一 些 证 券 咨 询 机 构 定期 计算 和 编制 各 上 市 公司 的 B 系数 ， 人 们 可 以 通过 中 国 
证 券 市 场 数据 库 等 进行 查询 。 

3) 证 券 资产 组 合 的 系统 风险 系数 

对 于 证 券 资产 组 合 来 说 ， 其 所 含 的 系统 风险 的 大 小 可 以 用 组 合 B 系数 来 衡量 。 证 券 次 
产 组 合 的 B 系数 是 所 有 单项 资产 B 系数 的 加 权 平 均 数 ， 权 数 为 各 种 资产 在 证 券 资产 组 合 中 
所 占 的 价值 比例 。 计 算 公式 为 : 

8, =D WA 

式 中 , 8 是 证 券 资产 组 合 的 风险 系数 ; WP。 为 第 i 项 资产 在 组 合 中 所 占 的 价值 比重 ; pB; 表示 
第 i 项 资产 的 B 系数 。 
由 于 单项 资产 的 B 系数 不 尽 相 同 ， 因 此 通过 替换 资产 组 合 中 的 资产 或 改变 不 同 资产 在 
组 合 中 的 价值 比例 ， 可 以 改变 组 合 的 风险 特性 。 
例如 : 某 证 券 资产 组 合 中 有 三 种 股票 ， 相 关 的 信息 如 表 1 -9 所 示 ， 要 求 计算 证 券 次 
产 组 合 的 B 系数 。 
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表 1-9 某 证 券 资产 组 合 的 相关 信息 

















股票 B 系数 股票 的 每 股市 价 (元 ) 股票 的 数量 
A 0.7 4 200 
B 1.1 2 100 
C 1.7 10 100 











首先 ， 计 算 A、B、C 三 种 股票 所 占 的 价值 比例 : 
A 股票 比例 : (4 x200) + (4 x200+2 x100+10 x100) x100% =40% 
B 股票 比例 : (2 x100) ょ (4 x200 +2 x100+10 x100) x100% =10% 
C 股票 比例 : (10 x100) = (4 x200+2 x100+10 x100) x100% =50% 
然后 计算 加 权 平 均 8 系数 ， 即 为 证 券 资 产 组 合 的 B 系 数 : 
B=40% x0.7 +10% x1.1+50% x1.7=1.23、 
Ne 
SAN 知识 拓展 へ 
资本 资 ) 定价 村 
一 、 资 本 资产 定价 模型 的 基本 原理 | 


在 资本 资产 定价 模型 中 ， 所 谓 资本 资产 主要 指 的 是 股票 资产 ， 而 定价 则 试图 解释 资本 
市 场 如 何 决定 股票 收益 率 ， 进而 决定 股 于 价格 。 XN 
根据 风险 与 收益 的 一 般 关系 ， 光紀 险 收益 率 和 资产 的 风险 收 
益 率 決定 的 。 即 : ペー X 
、 必要 收益 率 = 无 风险 收 荔 率 + 风 险 收益 率 
资本 资产 定价 模型 的 一 个 主要 贡献 就 是 解释 了 风险 收益 率 的 决定 因素 和 度量 方法 ， 并 
且 给 出 了 下 面 的 > 外 简单 易 用 的 表达 形式 : 
R=R, +B(R, -R,) 
这 是 资本 资产 定价 模型 的 核心 关系 式 。 式 中 ，R 表示 某 资产 的 必要 收益 率 ; B 表示 该 资 
产 的 系统 风险 系数 ;Rj 表示 无 风险 收益 率 ， 通 常 以 短期 国债 的 利率 来 近似 替代 ; R,, 表示 市 
场 组 合 收益 率 ， 通 常用 股票 价格 指数 收益 率 的 平均 值 或 所 有 股票 的 平均 收益 率 来 代替 。 
公式 中 (RR -Ri) 称 为 市 场 风 险 溢 酬 。 它 是 附加 在 无 风险 收益 率 之 上 的 ， 由 于 承担 了 
市 场 平均 风险 所 要 求 获得 的 补偿 ， 它 反映 的 是 市 场 作为 整体 对 风险 的 平均 “容忍 ”程度 ， 
也 就 是 市 场 整体 对 风险 的 厌恶 程度 ， 对 风险 越 是 厌恶 和 回避 ， 要 求 的 补偿 就 越 高 ， 因 此 ， 
市 场 风险 溢 酬 的 数值 就 越 大 。 反 之 ， 如 果 市 场 的 抗 风险 能 力 强 ， 则 对 风险 的 厌恶 和 回避 就 
不 是 很 强烈 ， 因 此 ， 要 求 的 补偿 就 越 低 ， 所 以 市 场 风 险 溢 酬 的 数值 就 越 小 。 
某 项 资产 的 风险 收益 率 是 该 资产 系统 风险 系数 与 风险 溢 酬 的 乘积 。 
风险 收益 率 =B(R,- Rr) 
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二 、 证 券 市 场 线 (SVML) 
如 果 把 资本 资产 定价 模型 公式 中 的 B 系数 看 做 自 变 量 ( 横 坐 标 ) ， 必 要 收益 率 尺 作为 
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因 变 量 ( 纵 坐 标 ) , 元 凡 陰 利率 (ん ) 和 市 场 风险 溢 酬 (R。 -Rj) 作 为 已 知 系数 ， 那 么 这 个 关 
系 式 在 数学 是 上 就 是 一 个 直线 方程 ， 叫 做 证 券 市 场 线 ， 简 称 SML( 图 1-6)， 即 以 下 关系 
































式 所 代表 的 直线 : 
R=R,+B(R, -RD) 
上 SML 
本 
率 
3 市 场 股票 的 
风险 报酬 率 
YA 
[ 无 风险 报酬 率 | > 
くべ へ 
凡 際 8 系 数 






和 必要 收益 率 都 可 以 在 证 券 市 场 线 下 找到 对 应 的 一 上 5 全 

在 证 券 市 场 线 关系 式 的 右 侧 ， 唯 一 与 单项 资产 相关 的 就 是 B 系数 ， 而 6 系数 正 是 对 该 
资产 所 有 的 系数 风险 的 度量 ， 因 此 ， 证 券 市 场 线 盖 个 重要 的 暗示 就 是 “只 有 系统 风险 才 有 
资格 要 求 补偿 "sy 该 公司 中 并 没有 引入 非 系 绕 风 险 即 公司 风险 ， 也 就 是 说 ， 投 资 者 要 求 的 
补偿 只 是 因为 字 和 “忍受 ”了 市 场 风 险 的 缘故， 而 不 包括 公司 风险 ， 因 为 公司 风险 可 以 通 
过 证 券 资产 组 合 被 消除 掉 。 


三 、 证 券 资产 组 合 的 必要 收益 率 


证 券 资产 组 合 的 必要 收益 率 也 可 以 通过 证 券 市 场 线 来 描述 : 
证 券 资产 组 合 的 必要 收益 率 =R=R+B,(R, -R,) 
此 公式 与 前 面 的 资产 资本 定价 模型 公式 非常 相似 ， 它 们 的 右 侧 唯一 不 同 的 是 B 系数 的 主 
体 , 前 面 的 系数 是 单项 资产 或 个 别 公司 的 B 系数 ; 而 这 里 的 B, 则 是 证 券 资产 组 合 的 B 系数 。 


、 资 本 资产 定价 模型 的 有 效 性 和 局 限 性 


资本 资产 定价 模型 和 证 券 市 场 线 最 大 的 贡献 在 于 其 提供 了 对 风险 和 收益 之 间 的 一 种 实 
质 性 的 表述 ，CAPM 和 SML 首次 将 “高 收益 伴随 着 高 风险 ”这 样 一 种 直观 认识 ， 用 这 样 
简单 的 关系 式 表达 出 来 。 到 目前 ，CAPM 和 SML 是 对 现实 中 风险 与 收益 关系 最 为 贴切 的 表 
述 ， 因 此 长 期 以 来 ， 被 财务 人 员 、 金 融 从 业者 以 及 经 济 学 家 作为 处 理 风险 问题 的 主要 工具 。 

然而 ， 将 复杂 的 现实 简化 了 的 这 一 模式 ， 必 定 会 遗漏 许多 有 关 因素 ， 也 必定 会 被 限制 
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在 许多 假设 条 件 之 下 ， 因 此 也 受到 了 一 些 质疑 。 直 到 现在 ， 关 于 CAPM 有 效 性 的 争论 还 在 
继续 ， 拥 护 和 批驳 的 辩论 相当 激烈 和 生动 。 人 们 也 一 直 在 寻找 更 好 的 理论 或 方法 ,但 尚未 


取得 突破 性 的 进展 。 

















在 实际 运用 中 ，CAPM 的 局 限 性 主要 表现 在 : 中 某 些 资产 或 企业 的 B 值 难以 估计 ， 特 
别 是 对 一 些 缺 乏 历史 数据 的 新 兴 行 业 ; @ 由 于 经 济 环境 的 不 确定 性 和 不 断 变化 ， 使 得 依据 
历史 数据 估算 出 来 的 B 值 对 未 来 的 指导 作用 必然 要 打折 扣 ; (CAPM 是 建立 在 一 些 假设 之 
上 的 ， 其 中 一 些 假设 与 实际 情况 有 较 大 偏差 ， 使 得 CAPM 的 有 效 性 受到 质疑 。 这 些 假 设 包 
括 : 市 场 是 均衡 的 、 市 场 不 存在 摩擦 、 市 场 参与 者 都 是 理性 的 、 不 存在 交易 费用 、 税 收 不 











影响 资产 的 选择 和 交易 等 。 
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人 へ 
1. 教学 内 容 vv 从 
Zi 关系 处 理 
财务 管理 自 标 选择 与 协调 
财务 活动 分 析 一 一 
- 半 生地 作 人 
本 
SS 
SA》 的 终 . 
时 JI ~ 单 利 的 终 人 
复 利 的 终 值 号 现 值 的 计算 
丰 - 年 全 的 终 值 与 现 值 的 计算 
认 I 
K, 和 的 测算 
ト 单项 资产 的 风险 与 报酬 测算 分 析 
| 风险 与 收益 分 析 中 
证 券 资产 组 合资 产 的 风险 与 报酬 测算 
2. 教学 重点 
(1) 财务 管理 目标 选择 与 冲突 
(2) 资金 时 间 价值 计算 
(3) 风险 收益 分 析 
3. 教学 难点 
不 同情 况 下 资金 时 间 价值 的 计算 和 风险 收益 分 析 
4. 教学 建议 
(1) 突出 案例 实践 教学 ， 收 集 和 选择 典型 的 相关 案例 ， 通 过 案例 分 析 锥 炼 学 生财 务 管理 的 实 
际 操作 能 力 。 


(2) 强调 形式 多 样 。 本 情境 的 教学 内 容 强调 学 以 致 用 ， 理 论 联 系 实际 ， 因 此 根据 实践 教学 的 
内 容 ， 除 进行 案例 教学 以 外 ,建议 采用 社会 调查 、 模 拟 实验 和 实习 等 实践 教学 手段 。 
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一 、 单 项 选择 题 
1. 


局 


经 营 权 与 所 有 权 关 系 
投资 与 受 资 关系 





ゆり と 


A. 资金 结算 关系 
C. 资金 分 配 关系 


の 


B. 剩余 产品 的 多 少 可 用 利润 衡量 


C. 自由 竞争 的 资本 市 场 中 ， = が NO 

D. A 
.下列 各 项 中 ， 属 于 企业 财务 管理 的 金融 
Ww 


た 





A. 经 济 体制 


A 以 出 资信 为 限 内 负 了 限 责任 
B. 可 以 无 限 存续 ,| 其 寿命 比 独资 


业 同 其 所 有 者 之 间 的 财务 关系 反映 的 是 ( 


AN 
C. 金融 工具 Vv くい 于 
. 与 独资 企业 和 合伙 企业 相 比 下 列 不 属于 公司 制 企业 酌 特 点 有 ( )。 





3 题 


)。 

B. 债权 债务 关系 
D. 债务 债权 关系 
业 按 规定 向 国家 交纳 税金 的 财务 关系 ， 在 性 质 上 属于 ( 


)。 
B. 资金 融通 关系 
D. 资金 借贷 关系 二 


. 以 企业 利润 最 大 化 为 财务 管理 目标 ， 不 属于 其 主要 原因 前 Se 
A. 反映 创造 的 利润 与 投入 资本 之 间 的 关系 





や 
最 终 属 于 活力 最 多 的 企业 

个 社会 的 财富 才能 实现 最 大 化 
f 琉 内 容 的 是 ( 。 ) 。 
B. 公司 法 
D. 税收 法 规 


+ 


の 
\ 


企业 或 次 伙 企 业 更 有 保障 


C. 权益 资 钨 的 转让 要 相对 困难 条- 
D. 更 加 易于 筹资 ， 但 收益 被 重复 纳税 





. 陈 先生 年 初 存 人 银行 1 000 元 ， 假 设 银行 按 每 年 10% 的 复 利 计 息 ， 每 年 年 末 取 出 
， 则 最 后 一 次 能 够 足 额 (200 元 ) 提 款 的 时 间 是 ( 


)。 
B. 第 8 年 的 年 末 
D. 第 9 年 的 年 末 


A. 第 5 年 的 年 末 
C. 第 7 年 的 年 末 








7. 投资 者 由 于 冒 风险 进行 投资 而 获得 的 超过 资金 价值 的 额外 收益 ， 称 为 投资 
的 (  )。 
A. 时 间 价 值 率 B. 期 望 报酬 率 
C. 风险 报酬 率 D. 必要 报酬 率 
8. 某 校准 备 设立 永久 性 奖学金 ， 每 年 计划 颁发 36 000 元 资金 。 若 年 利率 为 12% ， 该 
校 现在 应 向 银行 存 人 (  ) 元 本 金 。 
A. 450 000 B. 300 000 
C. 350 000 D. 360 000 
9. 下 列 各 项 年 金 中 ， 只 有 现 值 而 没有 终 值 的 年 金 是 ( )。 
A. 普通 年 金 B. 即 付 年 金 
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C. 永 续 年 金 D. 递 延 年 金 
10. 已 经 甲 、 乙 两 个 方案 投资 收益 率 的 期 望 值 分 别 为 10% 和 12% ， 两 个 方案 都 存在 投 
资 风险 ， 在 比较 甲 、 乙 两 方案 风险 大 小 时 应 使 用 的 指标 是 (  )。 





A. 标准 离 差 率 B. 标准 差 
C. 协 方差 D. 方差 
二 、 多 项 选择 题 


1. 下 列 关于 时 间 价 值 的 说 法 正确 的 是 (。。 )。 

A. 并 不 是 所 有 货币 都 有 时 间 价值 ， 只 有 把 货币 作为 资本 投入 生产 经 营 过 程 才 产生 
时 间 价 值 

B. 时 间 价值 是 在 生产 经 营 中 产生 的 
时 间 价 信 吓 扣除 风险 收益 迄 代 有 了 由 水 后 的 真实 收 六 
?时 间 价值 是 资本 投 和 生产 过 各 所 歼 得 的 价值 二 SI 

2. 下 列 现象 可 视 为 永 续 年 金 的 有 (  ) 。 
A. 零 在 整 取 














B. 存 本 取 息 、 
GC. 利率 较 高 、 持 续 期 限 较 长 的 等 额定 册 的 系列 支付 康 项 
D. 整 存 整 取 NN 


3. 下 列 说 法 正确 的 是 (Jo x 
ん 影响 纯利 率 的 因素 是 资金 认 应 量 和 需求 量 、， > トー 
B. 无 风险 证 券 的 利率 除 纯利 率 外 还 应 加 共通 货 甩 胀 因素 
C. 资金 的 利率 由 至 部 分 构成 : 多 利率、 通货 处 且 补偿 和 风险 收 益 
D. 为 了 弥补 庆 约 风险 ， 必 必须 提高 和 究 。、 
J 管理 目标 的 实现 ,下列 各 项 中 ， 可 用 于 协调 所 有 者 和 经 营 者 矛盾 
的 措施 有 ( 六。 














A. 所 有 者 解聘 经 营 者 B. 所 有 者 向 企业 派遣 财务 总 监 
公司 被 其 他 公司 接收 或 吞并 D. 所 有 者 给 经 营 者 以 “股票 期 权 ” 
5. 在 经 济 繁荣 阶段 ,市 场 需求 旺盛 ， 企 业 应 ( 。  )。 
A. 扩大 生产 规模 B. 增加 投资 
C. 减少 投资 D. 增加 存货 
E. 减少 劳动 力 
三 、 判 断 题 
1. 就 上 市 公司 而 言 ， 将 股东 财富 最 大 化 作为 财务 管理 目标 的 缺点 之 一 是 不 容易 被 
量化 。 ( ) 
2. 两 种 完全 正 相 关 的 股票 组 成 的 证 券 组 合 不 能 抵消 任何 风险 。 C。 が 
3. 在 证 券 的 市 场 组 合 中 ， 所 有 证 券 的 B 加 权 平均 数 等 于 1。 ¢ 3 
4. 证 券 组 合 投资 要 求 补偿 的 风险 只 是 市 场 风险 ， 而 不 要 求 对 可 分 散 风险 进行 补偿 。 


€ ) 
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5. 以 融资 对 象 为 划分 标准 ， 可 将 金融 市 场 分 为 资本 市 场 、 外 汇市 场 和 黄金 市 场 。 


G 光 

6. 为 了 减轻 通货 膨胀 对 企业 造成 的 不 利 影响 ， 在 通货 膨胀 持续 期 ， 企 业 可 以 进行 投 

资 避免 风险 ， 实 现 资本 保值 。 C ) 
7. 在 影响 财务 管理 的 各 种 环境 中 ， 法 律 环境 最 为 重要 。 ( が 

8. 年 金 是 指 每 隔 一 年 、 金 额 相等 的 一 系列 现金 流入 或 流出 量 。 ( ) 

9. 在 利率 和 计 息 期 相同 的 条 件 下 ， 复 利 现 值 系 数 与 复 利 终 值 系 数 互 为 倒数 。 (  ) 





10. 年 分 期 付款 购物 ， 每 年 年 初 付款 500 元 ， 设 银行 存款 利率 为 10% ， 该 项 分 期 付款 
相当 于 现在 一 次 现金 支付 的 购 价 是 2 395. 42 元 。 © 3 


四 、 实 训 分 析 题 


1. 某 公 司 因 业务 需要 ， 今 年 需 购置 一 套房 产 ， 房 产 持 wa 从 
购房 之 日 开始 ， 每 年 年 初 支付 20 万 元 ， 连 续 支付 10 次 。 站 200 万 元 ; @ 从 第 5 年 开始 ， 
每 年 年 初 支付 25 万 元 ， 连 续 支付 10 次 ， 共 250 万 元 ※ こ \. 

假设 该 公司 的 资金 J 你 认为 这 家 公司 应 选择 哪个 方案 
付款 ? 

2. 投资 者 A 欲 购买 B 公司 发 行 的 一 种 和 从 司 佐 券 ， 债券 面值 为 100 元 ， 期 限 3 年 ， 票 
面 利率 为 10% ， 按 年 计 息 ， 债券 的 市 声 利率 为 8% 。 当 该 债券 市 场 价格 为 多 少时 ， 投 资 者 
ON NN x 

. 某 公司 现 有 两 个 投资 机 会 人 和 B， 每 个 投资 机 会 的 收益 率 :4 经济 情况 相关 ， 假 定 未 
fait 、 正 常 和 衰退 三 :种 情况 ， 每 种 情 沉 出 现 的 概率 和 各 投资 机 会 的 收益 率 如 
ト 。 分 》 ao 标准 差 、 、 离散 系 数 。 并 做 出 比较 和 评价 。 


























经 济 情 7 发 生 概率 本 投资 机 会 A 投资 机 会 B 
繁荣 / 0.3 90% 20% 
正常 0.4 15% 15% 
衰退 0.3 一 60% 10% 
合计 1 
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能 理解 和 和 4 A EE 
能 理解 和 运 明 旭 务 预算 编制 的 基 制 业务 预算 和 现金 预算 


熟悉 预算 管理 内 容 与 方法 
结合 预算 知识 和 学 习 情 境 进 行 个 性 化 专业 教学 设计 
创设 良好 的 学 习 情 境 、 选 择 合适 的 教学 进行 专业 教学 实施 
选择 恰当 的 方式 开展 专业 教学 评价 


@ 社会 能力 


と 
と 
と 


能 与 单位 内 外 相关 部 门 进行 工作 上 的 沟通 
学 会 与 他 人 合作 并 和 谐 相处 
具有 良好 的 团队 精神 、 职 业 道德 和 社会 责任 感 


合生 人 任务 分 析 


YY YY 


编制 销售 业务 预算 、 生 产 预 算 和 材料 采购 等 常规 业务 预算 
编制 直接 人 工 预算 及 制造 费用 预算 

编制 产品 成 本 预算 

编制 存货 预算 

编制 期 间 费 用 预算 


Db me 


> 编制 现金 预算 
と 编制 预计 财务 报表 


2.1 现金 预算 的 编制 


A 集团 公司 目前 拥有 两 个 控股 子 公 司 、 三 个 全 资 子 公 司 和 十 几 个 分 支 机 构 。 近 年 来 ，A 集团 逐步 奸 
立 和 完善 了 一 套 适 合 本 企业 实际 的 以 财务 管理 为 中 心 的 企业 经 济 运行 新 机 制 ， 把 企业 全 面 预 算 控制 制度 
作为 贯彻 落实 以 财务 管理 为 中 心 的 基本 制度 。 在 内 容 上 ， 全 面 预算 体系 包括 八 个 预算 : 资本 性 支出 预算 、 
销售 预算 、 产 量 预算 、 采 购 预算 、 成 本 预算 、 各 项 费用 预算 、 现 金 预算 和 总 预算 。 

A 集团 全 面 预 算 的 编制 按时 间 分 为 年 度 预算 编制 和 月 度 预算 编制 /有 是 为 确保 年 度 预算 的 实 
现 ， 经 过 科学 的 计划 组 织 与 分 析 ， 结 合 本 企业 不 同时 期 动态 的 生 PTP 
NO 序 : 自 上 而 下 、 自 下 而 上 、 上 下 
ee td en 售 预算 | 加 预算 前 提 : 企业 方针 、 目 
标 、 利 润 ;@ 预 算 指标 的 确定 : 年 度 预算 股东 大 会 家 议 茂 滨 )| 月 度 预算 董事 会 审议 批准 。 

全 面 预算 编制 紧 紧 围绕 资金 收 支 两 条 线 ， 涉 友人 炒 生 产 经 营 活动 的 方方面面 ， 将 产 供销 、 人 财物 全 
os 销售 收入 、 税 金 、 利 润 及 利润 分 配 预 算 ; 加 产品 
产量 、 生 产 成 本 、 销 售 费用 、 财 务 费 用 蔬 莹 ;的 村 料 、 物 资 、 设 备 采购 预算 ; 工资 及 奖 侈 支出 预算 ， 
ON ee A Se De 
算 ，@ 银 行 借款 及 还 款 预 算 ， 四 帝 Pn Ph 
据 充分 确实 的 材料 ， 并 总 结 出 规律 广 行 严密 的 计算 不 能 请 意 编 造 。 全 面 预 算 确 定 后 ， 层 层 分 解 到 各 
分 厂 、 车 间 、 部 门 、 处 党 ， 各 艺 门 再 芝 实 到 每 个 人 ， 从 洲 合 每 个 人 部 果 紧 因 线 预 算 日 标 各 负 其 责 ， 各 司 
其 职 。 = Sy 

人 (资料 来 源 ; 中国 管理 会 寺内 http: //www. ema - china org， 有 修改 。) 


‘ 


[知识 准备 
一 、 财 务 预算 的 概念 及 内 容 


“凡事 预 则 立 ， 不 预 则 废 " 。 预 算是 企业 在 预测 、 决 策 的 基础 上 ， 以 数量 和 金额 的 形式 
反映 企业 未 来 一 定时 期 内 经 营 、 投 资 、 财 务 等 活动 的 具体 计划 ， 是 为 实现 企业 目标 而 对 各 
种 资源 和 企业 活动 的 详细 安排 。 各 种 预算 是 一 个 有 机 联系 的 整体 ， 称 为 全 面 预算 。 具 体 包 
括 业 务 预算 ( 即 经 营 预算 ) 、 专 门 决策 预算 和 财务 预算 三 大 类 内 容 。 

其 中 ， 财 务 预算 是 一 系列 专门 反映 企业 未 来 一 定 预 算 期 内 预计 财务 状况 和 经 营 成 果 ， 
以 及 现金 收 支 等 价值 指标 的 各 种 预算 总 称 ， 具 体 包括 反映 现金 收 支 活动 的 现金 预算 、 反 映 
企业 财务 状况 的 预计 资产 负债 表 、 反 映 企业 财务 成 果 的 预计 损益 表 等 内 容 。 

财务 预算 作为 全 面 预算 体系 的 最 后 环节 ， 它 是 从 价值 方面 总 括 地 反映 企业 业务 预算 与 
专门 决策 预算 的 结果 ， 也 就 是 说 ， 业 务 预 算 和 专门 决策 预算 中 的 资料 都 可 以 用 货币 金额 反 
映 在 财务 预算 内 ， 这 样 一 来 ， 财 务 预 算 就 成 为 各 项 业务 预算 和 专门 决策 预算 的 整体 计划 ， 
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故 也 称 为 总 预算 ， 其 他 预算 则 相应 称 为 辅助 预算 或 分 预算 。 显 然 ， 财 务 预 算 在 全 面 预算 中 
占有 举足轻重 的 地 位 。 


二 、 财 务 预算 的 作用 


财务 预算 是 企业 全 面 预算 体系 中 的 组 成 部 分 ， 它 在 全 面 预算 体系 中 具有 习 
主要 表现 在 以 下 几 个 方面 。 
1. 财务 预算 使 决策 目标 具体 化 、 系 统 化 和 定量 化 


在 现代 企业 财务 管理 中 ， 财 务 预算 必须 服从 决策 目标 的 要 求 ， 尽 量 做 到 全 面 地 、 综 合 
地 协调 、 规 划 企业 内 部 各 部 门 、 各 层次 的 经 济 关系 与 职能 ， 使 之 统一 服从 于 未 来 经 营 总 体 
目标 的 要 求 。 同 时 ， 财 务 预 算 又 能 使 决策 目标 具体 化 、 系 统 化 和 定量 化 ， 能 够 明确 规定 企 
业 有 关 生 产 经 营 人 员 各 自 职责 及 相应 的 奋斗 目标 ， 做 到 人 人 事先 忌 中 有 数 。 
2. 财务 预算 是 总 预算 ， 其 余 预 算是 辅助 预算 NY 


财务 预算 作为 全 面 预算 体系 中 的 最 后 环节 ， 可 以 值 方面 总 括 地 反映 经 营 特种 决策 
预算 与 业务 预算 的 结果 ， 使 预算 执行 情况 一 目 TAN 


3. 财务 预算 有 助 于 财务 目 标的 顺利 实现 ツン 


通过 财务 预算 ， 可 以 建立 评价 4 企业 六 认 交 吏 的 标准 以 预算 数 作为 标准 的 依据 ， 将 实 
际 数 与 预算 数 对 比 ， 及 时 发 现 问 题 视 调 整 信 差 ， 全 企业 过 活动 拉丁 的 上 村 和 从 
而 实现 企业 的 财务 目标 。 了 K > 

编制 财务 预算 ， 并 建立 相应 的 预算 管理 抽 2 者 時 拉 制 企 前 時 和 活 提高 
预见 性 ， WR 使 企 全 业 的 财务 活动 有 条 不 亲 地 进行 。 
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=、 時 制 選 放 个 
企业 编制 时 务 预 算 ， 一 般 应 按照 “上 下 结合 、 分 级 编制 、 逐 级 汇总 ”的 程序 进行 。 
1. 下 达 目 标 


企业 董事 会 或 经 理 办 公会 根据 企业 发 展 战 略 和 预算 期 经 济 形势 的 初步 预测 ， 在 决策 的 
基础 上 ， 提 出 下 一 年 度 企 业 预 算 目 标 ， 包 括 销售 或 营业 目标 、 成 本 费用 目标 、 利 润 目标 和 
现金 流量 目标 ， 并 确定 预算 编制 的 政策 ， 由 预算 委员 会 下 达 各 预算 执行 单位 。 

2. 编制 上 报 

各 预算 执行 单位 按照 企业 预算 委员 会 下 达 的 预算 目标 和 政策 ， 结 合 自身 特点 以 及 预测 
的 执行 条 件 ， 提 出 详细 的 本 单位 预算 方案 ， 上 报 企业 财务 管理 部 门 。 

3. 审查 平衡 

企业 财务 管理 部 门 对 各 预算 执行 单位 上 报 的 财务 预算 方案 进行 审查 、 汇 总 ， 提 出 综合 
平衡 的 建议 。 在 审查 、 平 衡 过 程 中 ， 预 算 委 员 会 应 当 进 行 充分 协调 ， 对 发 现 的 问题 提出 初 
步调 整 意见 ， 并 反馈 给 有 关 预 算 执 行 单位 予以 修正 。 
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4. 审议 批准 

企业 财务 管理 部 门 在 有 关 预 算 执 行 单位 修正 调整 的 基础 上 ， 编 制 出 企业 预算 方案 , 报 
财务 预算 委员 会 讨论 。 对 于 不 符合 企业 发 展 战略 或 者 预算 目标 的 事项 ， 企 业 预 算 委员 会 应 
当 责 成 有 关 预 算 执 行 单位 进一步 修订 、 调 整 。 在 讨论 、 调 整 的 基础 上 ， 企 业 财务 管理 部 门 
正式 编制 企业 年 度 预算 方案 ， 提 交 董 事 会 或 经 理 办 公会 审议 批准 。 

5. 下 达 执 行 

企业 财务 管理 部 门 对 董事 会 或 经 理 办 公 室 审议 批准 的 年 度 总 预算 ， 一 般 在 次 年 3 月 底 
以 前 ， 分 解 成 一 系列 的 指标 体系 ， 由 预算 委员 会 逐 级 下 达 各 预算 执行 单位 执行 。 


四 、 现 金 预算 


入 

昌久 久生 
算 。 这 里 所 说 的 现金 包括 库存 现金 、 银 行 存款 和 其 他 货币 资金 。 企 业 编制 现金 预算 的 目的 
主要 是 合理 处 理 现金 收 支 业务 ， 保 证 有 足够 的 现金 可 以 满足 企业 的 经 营 需要 ， 并 且 适 时 合 
理 地 调度 资金 ， 对 多 余 现 金 加 以 有 效 利用 ， 以 保证 谷 业 财务 的 正常 流转 。 

完整 的 现金 预算 ， 一 般 包括 以 下 四 个 组 成 部 分 :现金 收入 ; @@ 现 金 支出 ; 图 现 金 余 
缺 ，@ 现 金 的 筹措 与 运用 。 KA NN’ 

现金 预算 实际 上 是 其 他 预算 有 关 现 金 收 支部 分 的 汇总 ， 以 及 收 支 差额 平衡 措施 的 具体 
计划 。 它 的 编制 ， 要 以 其 他 各 项 预算 为 基础 ， 或 者 说 其 他 预算 在 编制 时 要 为 现金 预算 做 好 
数据 准备 。 YU ンス 

了 

pe = ペ >、 
已 三 业务 操作 > 人 ,> 
任务 一 : 日 常 业务 预算 的 编制 

日 常 业务 预算 是 反映 企业 日 常 经 营 活动 业务 的 预算 ， 包 括 销售 预算 、 生 产 预算 、 材 料 
采购 预算 、 直 接 人 工 预 算 、 制 造 费用 预算 、 产 品 成 本 预算 、 期 末 存 货 预 算 、 销 售 费用 预 
算 、 管 理 费用 预算 、 财 务 费用 预算 等 ， 这 些 预 算 前 后 衔接 ， 互 相 勾 稽 ， 以 实物 量 指标 和 价 

量 指标 分 别 反映 企业 收入 与 费用 的 构成 情况 。 
(一 ) 销售 预算 
1. 任务 描述 


【训练 2 -1】 M 公司 生产 和 销售 甲 、 乙 两 种 产品 ，2010 年 度 各 季度 两 种 产品 的 预计 售 
价 、 预 计 销量 及 相关 资料 如 表 2 -1 所 示 。 
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表 2 -1 2010 年 度 M 公司 产品 预计 售 价 、 预 计 销量 及 相关 资料 表 




















项 目 第 一 第 二 第 三 第 四 增值 收 现 率 
季度 季度 季度 季度 税率 | 首 期 | 二 期 | 三 
单价 (元 ) 100 100 100 105 
销售 量 ( 件 ) 900 1 200 1 100 1 000 
17% |50% | 30% |20% 
乙 产 品 单价 (元 ) 120 120 120 110 
” ”| 销售 量 ( 件 ) | eo 90 | 1000 | 1000 
































说 明 : 第 四 季度 两 种 产品 的 单价 都 有 所 变动 ; 每 季度 销售 收入 分 三 期 收 款 ， 其 中 有 50% 在 当 季 收 到 
现金 ，30% 在 下 季度 收 到 现金 ， 余 下 20% 在 销售 后 的 第 三 季度 收 论 ; 应 收 账 款 年 初 余 额 为 30 000 元 ,其 
中 甲 产品 应 收 款 为 12 000 元 ， 乙 产品 应 收 款 为 18 000 元 , 全部 在 預 算 期 (2010 年 度 ) 的 第 一 季度 收回 
EE ST ADO EA TRE RA TRG RRR 
2. 任务 分 析 ES 

销售 预算 是 在 销售 预测 的 基础 上 ， 根 据 企 : 业 年 度 目标 利 油 确 定 的 预计 销售 量 、 销售 单 
价 和 销售 收入 等 参数 编制 的 ， 用 于 规划 预算 期 销售 活动 的 一 种 种 业务 预算 。 在 编制 过 程 中 ， 
应 根据 年 度 内 各 季度 市 场 预测 的 销售 量 和 单价 ， 询 定 预计 销售 收入 ， 并 根据 各 季 现 销 收入 
与 收回 前 期 的 应 收 账 蒜 次 反映 现金 收入 额 ,, 以便 为 编制 现金 收 支 顶 算 提供 资料 。 根据 销售 预 
测 史 定 的 销售 量 和 销售 间 价 确定 各 其 销售 收入， 并 根据 各 期 销售 收入 和 企业 信用 政策 ， 确 
定 每 期 的 销售 现金 流量 ， 是 销售 预 等 的 两 个 核心 问题 。 vd 

由 于 企业 其 他 预算 的 编 和 关 光 须 以 销售 对 算 为 基础 ,因此 销售 村 算是 编制 全 面 天 和 
的 起 点 。 Xx 

eh 销售 间 从 并 销售 收入 预算 、 增 值 税 销 项 税额 
预算 、 含 税 销售 收 估 闹 算 ， 销售 引起 的 现 全 站 入 祯 算 和 期 未 应 收 账 坎 余额 预算 等 。 其 中 : 

(1) 销售 量 和 销售 单价 的 预算 数 根据 其 预测 数 来 确定 。 

(2) 销售 收 义 的 对 算数 根据 销售 量 和 销售 单价 的 预算 数 来 确定 ; 

某 产 品 销售 收入 预算 数 = 该 产品 销售 量 预算 数 x 该 产品 销售 单价 预算 数 
销售 收入 总 预算 数 = 各 产品 销售 收入 预算 数 
(3) 增值 税 销 项 税额 预算 数 根据 销售 收入 预算 数 和 适用 税率 来 确定 : 
增值 税 销 项 税额 预算 数 = 销售 收入 预算 数 x 适用 税率 
含 税 销售 收入 预算 数 = 销售 收入 预算 数 + 增值 税 销 项 税额 预算 数 
(4) 销售 引起 的 现金 收入 预算 数 包括 本 期 含 税 现 销 收 入 和 期 初 应 收 账 款 本 期 收回 : 
本 期 含 税 现 销 收 入 = 含 税 销售 收入 x 本 期 收 现 率 
期 初 应 收 账 款 本 期 收回 = (以 前 各 期 含 税 销售 收入 x 
以 前 各 期 含 税 销售 收入 本 期 收 现 率 ) 

收 现 率 是 指 销售 引起 的 现金 收入 占 含 税 销售 收入 的 百分比 。 

(5) 预算 期 末 应 收 账 款 余额 的 计算 公式 : 

预算 期 末 应 收 账 款 余额 的 预算 数 = 期 初 应 收 账 款 余额 + 本 月 含 税 销售 收入 预算 数 - 

本 期 含 税 现 销 收入 -期 初 应 收 账 款 本 期 收回 












3. 任务 操作 
(1) 根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 的 销售 预算 如 表 2 -2 所 示 。 
表 2 -2 2010 年 度 M 公司 销售 预算 















































项 目 第 一 季度 | 第 二 季度 | 第 三 季度 | 第 四 季度 全 年 
甲 产 品 100 100 100 105 
本 乙 产 品 120 120 120 110 
i 甲 产品 900 1 200 1 100 1 000 4 200 
全 和 乙 产 品 600 900 1 000 1 000 3 500 
甲 产品 90 000 120 000 110 000 105 000 425 000 
预计 销售 收入 (元 ) | _ 乙 产品 72 000 108 000 120 000 。| 110 000 410 000 
合计 162 000 228 000 230 000 |、215 000 835 000 
增值 税 销 项 税额 (元 ) 27 540 38 760 ,39100Y 36 550 141 950 
含 税 销售 收入 (元 ) 189 540 266 760 K-269.100 251 550 976 950 
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(2) 根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 甲 、 Br 品 销售 引起 的 现金 收入 预算 ， 如 












































表 2 -3 所 示 。 /。 RD 
表 2-3 2010 年 度 认 公司 销售 引起 的 现金 收入 预算 
x (単位 : 元 ) 
项 目 三 季度 | 第 四 季度 全 年 

含 税 销售 收入 入 269 100 251 550 976 950 
期 初 应 收 账 款 ” 记 171 288 187 902 30 000 
第 一 季度 销售 收 现 1> 37 908 189 540 
第 二 季度 销售 收 现 133 380 80 028 53 352 266 760 
第 三 季度 销售 收 现 134 550 80 730 215 280 
第 四 季度 销售 收 现 125 775 125 775 
销售 引起 的 现金 收入 合计 124 770 190 242 252 486 259 857 827 355 
期 未 应 收 账 款 余额 94 770 171 288 187 902 179 595 179 595 
表 2 -3 中 各 有 关 项 目的 计算 示例 如 下 : 

(1) 第 三 季度 销售 引起 的 现金 收入 合计 : 








269 100 x50% +266 760 + 189 540 x20% =232 486( 元 ) 
(2) 第 三 季度 末 应 收 账 款 余额 : 
269 100 x (1 -50% ) +266 760 x (1 -50% -30% )=187 902( 元 ) 
(3) 年 末 应 收 账 款 余额 : 
135 720 x (1 -50% ) +269 160 x (1 -50% -30% )=179 595( 元 ) 
或 30 000 +976 950 -827 355 =179 595( 元 ) 
销售 预算 通常 要 分 品种 、 分 月 份 、 分 销售 区 域 、 分 推销 员 来 编制 。 为 了 简化 ， 本 


有 汪汪 ma 


例 只 划分 了 季度 销售 数据 。 销 售 预算 中 通常 还 包括 预计 现金 收入 的 计算 ， 其 目的 是 为 
编制 现金 预算 提供 必要 的 资料 。 


(二 ) 生产 预算 

1. 任务 描述 

【训练 2 -2】 NM 公司 2010 年 甲 、 乙 两 种 产品 有 关 资 料 如 表 2 -4 所 示 。 
表 2 -4 2010 年 度 M 公司 甲 、 乙 两 种 产品 有 关 资料 表 


产品 年 初 产 成 品 | 年 末 产 成 品 | 年 初 在 产品 | 年 末 在 产品 | 年 初 产 成 品 成 本 (元 ) 
品种 存货 量 ( 件 ) | 存货 量 ( 件 ) | 存货 量 ( 件 ) | 存货 量 ( 件 ) | 单位 成 本 | 总 成 本 
甲 产品 100 160 0 0 _ 60 6 000 
乙 产品 60 100 0 0 70 4 200 



































假设 该 公 司 季度 未 产 成 品 合理 库存 量 按 下 季度 销售 量 前 0% 来 确定 。 要 求 编制 该 公司 
2010 年 的 生产 预算 。 Et 

2. 任务 分 析 < 二 

生产 预算 是 规划 预算 期 生产 数量 而 编制 的 访 种 业务 预算 ， 它 是 在 销售 预算 的 基础 上 编 
制 的 ， 并 可 以 作为 编制 材料 采购 预算 和 生 产 成 本 预算 的 依据 。 编 制 生产 预算 的 主要 依据 是 
预算 期 各 种 产品 的 预计 销售 量 及 存货 期 初期 未 资料 。 具体 计算 公式 为 : 

预计 生产 量 = FE 量 = 预计 期 初 结存 量 

生产 预算 的 要 点 是 确定 预算 期 的 产品 生 2 产品 数量 ， 前 者 为 编制 材料 预算 、 
人 工 预算 、 制造 费用 预算 等 提供 基础 ， 后 者 Ra 上 资产 负债 表 的 基础 。 

3. 任务 操作 

根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 的 生产 预算 如 表 2 -5 所 示 。 


表 2 -5 2010 年 度 M 公司 生产 预算 















(实物 单位 : 件 ) 















































项 目 第 一 季度 | 第 二 季度 | 第 三 季度 | 第 四 季度 全 年 
预计 销售 量 900 1 200 1100 1000 4 200 
。。」 | 加 : 预计 期 末 结 存量 120 110 100 160 160 
で 人 减 : 预计 期 初 结 存量 100 120 110 100 100 
预计 生产 量 920 1 190 1 090 1060 4 260 
预计 销售 量 600 900 1000 1000 3 500 
| 加 : 预计 期 未 结存 量 9 100 100 100 100 
er 減 : 预计 期 初 结存 量 60 90 100 100 60 
预计 生产 量 630 910 1 000 1 000 3 540 
表 2-5 中 各 有 关 项 目的 计算 示例 如 下 : 
(1) 第 一 季度 甲 产 品 预计 期 末 结 存量 : 1 200 x10% =120( 件 ) 


/ 所 财务 管理 实务 


(2) 第 一 季度 甲 产品 预计 生产 量 : 900 + 120 - 100 =920( 件 ) 





(3) 甲 产品 全 年 预计 生产 量 : 4 200+160 -100 =4 260( 件 ) 
或 : 920 +1 190 +1 090 +1 060 =4 260( 件 ) 
产量 受到 生产 能 力 的 限制 ， 存 货 数 量 受 到 仓库 
内 安排 存货 数量 和 各 期 生产 量 。 此 外 ， 有 的 季度 可 能 销量 很 











生产 预算 在 实际 编制 时 
容量 的 限制 ， 只 能 在 此 范 转 
大 ， 可 以 用 赶 工 方法 增产 ， 为 此 要 多 付 加 班 费 。 如 果 提 前 在 淡季 生产 ， 
付 资金 利息 。 因 此 ， 要 权衡 两 者 得 失 ， 选 择 成 本 最 低 的 方案 。 








是 比较 复杂 的 ， 




















(三 ) 材料 采购 预算 





会 因 增加 存货 而 多 





















































1. 任务 描述 
【训练 2 -3】M 公司 2010 年 生产 甲 、 乙 两 种 产品 需要 的 各 种 材料 的 消耗 定额 及 采购 
单价 如 表 2 -6 所 示 。 各 种 材料 年 初 、 年 末 结 存量 及 有 关 资 料 如 表 2 っ 7 所 示 。 
表 2 -6 2010 年 度 M 公司 的 材料 消耗 定额 及 采购 单价 资料 
项 目 第 三 季度 | 第 四 季度 
EN A 材料 6 6 
甲 产 品 材料 消耗 定额 (千克 / 件 ) の 3 
a en | 4 4 
乙 产 品 材料 消耗 定额 (千克 / 件 ) EY 5 5 
1 材料 5 5 
5B 材料 5 5 
料 采 购 单 EX 千克) < > 
tds < cy の に 
~ D 材 料 站 8 
A ドン ー 
、、 表 2 -7 2010 年 度 M 公司 年 初 、 年 末 材 料 结存 量 及 其 他 资料 
i ” 年初 存货 量 | ”年 未 存货 量 | 年 初 材料 成 本 | 付 现 率 (%) | 增值 税 税率 
(千克 ) (千克 ) (元 ) 首 期 | 二 其 (%) 
A 材料 1 000 1 200 4 000 
B 材料 1 200 1 500 6 000 
60 40 17 
C 材 料 300 480 1 800 
D 材料 0 1 000 0 























说 明 : 公司 生产 甲 产 品 耗 用 A 材料 和 B 材料 ， 生 产 乙 产品 耗 用 A 材料 和 C 材料 。 D 材料 则 为 下 年 度 
开发 新 产品 做 准备 ， 于 第 四 季度 采购 。 预 计 各 种 材料 期 末 结 存量 占 下 期 生产 需要 量 的 20% ， 每 季度 采购 
金额 中 60% 于 当 季 支付 ，40% 于 下 季度 付 论 。 应 付 账 款 年 初 余额 为 15 000 元 。 要 求 编制 该 公司 2010 年 
材料 耗 用 量 预算 、 材 料 采购 预算 和 因 材 料 采购 引起 的 现金 支出 预算 


2. 任务 分 析 


材料 采购 预算 是 为 了 规划 预算 期 材料 消耗 情况 及 采购 活动 而 编制 的 ， 用 于 反映 预算 期 


各 种 材料 消耗 量 、 采 购 量 、 材 料 消耗 成 本 和 材料 采购 成 本 等 计划 信息 的 一 种 J 
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此 务 预算 。 依 


-sm 人 人 


据 预 计 产 品 生产 量 和 材料 单位 耗 用 量 ， 确 定 生产 需要 耗 用 量 ， 再 根据 材料 的 期 初期 未 结存 
情况 ， 确 定 材料 采购 量 ， 最 后 根据 采购 材料 的 付款 ， 确 定 现金 支出 情况 。 
材料 采购 预算 的 要 点 是 反映 预算 期 材料 消耗 量 、 采 购 量 和 期 末 结 存 数量 ， 并 确定 各 预 
算 期 材料 采购 现金 支出 。 材 料 期 未 结存 量 的 确定 可 以 为 编制 期 未 存货 预算 提供 依据 ， 现 金 
支出 的 确定 可 以 为 编制 现金 预算 提供 依据 。 
(1) 材料 耗 用 量 预 算 。 
某 产品 材料 耗 用 量 = 产品 预计 生产 量 x 单位 产品 定额 耗 
材料 耗 = 
(2) 材料 采购 量 预算 。 
某 种 材料 采购 量 = 某 种 材料 耗 用 总 量 + 该 种 材料 期 未 结存 量 - 该 种 材料 期 初 结存 量 
(3) 材料 采购 成 本 预算 。 入 
材料 采购 成 本 = (和則) 
(4) 预算 增值 税 进项 税额 。 
ei POR 
(5) 材料 含 税 采购 金 
pr 
(6) 因 采 购 引 起 的 现金 支出 预算 六 一 
因 采 购 引起 的 现金 支出 二 本 期 采购 现金 支出 + 期 初 应 付 账 款 偿还 支出 
其 中 ， 本 期 采购 现金 支出 号 材料 仿 税 采购 金额 x 付 現 率 
期初 应 付 中 坎 偿还 支 出 画 《以 各 其 全 税 采购 金太 前 各 因 信 税 采购 人 > 额 本 期 付 现 率 ) 
(7) 应 付 账 款 期 来 余额 预算 。 
应 付 账 寺 区 其 木 余 額 = 应 付 账 款 款 基 初生 本 期 含 税 采 同人 金额 -本 期 采购 现金 支出 
8 任务 操 闪 7 ng 
(1) 根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 材料 耗 用 量 预算 ， 如 表 2 -8 所 示 。 
表 2 -8 2010 年 度 M 公司 材料 耗 用 量 预算 
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产品 项 目 第 一 季度 | 第 二 季度 | 第 三 季度 | 第 四 季度 | ”全 年 
预计 生产 量 ( 件 ) 920 | 1190 1090 1060 4 260 
材料 消耗 定额 A 材料 6 6 6 6 6 
甲 产 品 (千克 / 件 ) B 材料 3 3 3 3 3 
A 材料 5520 | 7140 | 6540 | 6360 | 25560 
预计 生产 需要 量 (千克 ) 
B 材料 2760 | 3570 | 3270 | 3180 | 12780 
预计 生产 量 ( 件 ) 630 910 1 000 1 000 3 540 
材料 消耗 定额 A 材料 4 4 4 4 4 
乙 产 品 (千克 / 件 ) C 材料 2 2 2 2 2 
A 材料 2520 | 3640 | 4000 | 4000 | 14 160 
预计 生产 需要 量 (千克 ) 
C 材料 1260 | 1820 | 2000 | 2000 7 080 




































(2) 根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 材料 采购 预算 ， 如 表 2 -9 所 示 。 
表 2 -9 2010 年 度 M 公司 材料 采购 预算 金额 
































































































































产品 项 目 第 一 季度 | 第 二 季度 | 第 三 季度 | 第 四 季度 全 年 
甲 产 品 5 520 7 140 6 540 6 360 25 560 
a 乙 产 品 2 520 3 640 4 000 4 000 14 160 
耗 用 量 (千克 ) ニー エ トー 一 = 
合计 8 040 10 780 10 540 10 360 39 720 
加 : 期 末 库 存量 (千克 ) 2 156 2 108 2 072 1 200 1 200 
A 材料 - ー 
减 : 期 初 库存 量 (千克 ) 1 000 2 156 2 108 2 072 1 000 
本 期 材料 采购 量 (千克 ) 9 196 10 732 10 504 9 488 39 920 
材料 单价 (元 / 件 ) 4 4 5 5 4.50 
本 期 采购 成 本 (元 ) 36 784 42 928 52 520 > 47 440 179 672 
甲 产品 2 760 3 70 3270 小 3180 12 780 
本 期 材 料 トー 一 -一 
乙 产 品 0 0 0 0 
耗 用 量 (千克 ) - 二 
合计 2 760 3570 ‘R13270 3 180 12 780 
材料 | 如 : 其 末 库 存量 (千克 ) 714 654 | 636 1 500 1 500 
减 : 期 初 库存 量 (千克 ) 1200 トト 。 へ 714 654 636 1 200 
本 期 材料 采购 基 ( 千 克 ) 2274< 3 s10 3 252 4 044 13 080 
材料 单价 (元 / 件 ) ヽ ふ SN 5 = 5 5 
本 期 采购 成 本 (元) | AL 370 17 550 | X16260 20 220 65 400 
| 甲 产 品 作 0 qu wo0 0 0 
る 産品 1 260 KK820 " 关 | 2 000 2 000 7 080 
の 中 可 4 ロ 
へ | 合计 1260 le M820 2 000 2 000 7 080 
、 | 加 : 期末 库存 晤 (千克 ) 364 ニー 400 400 480 480 
で 材料 一 = = 
减 : 期 初 库存 量 (千克 ) 300 364 400 400 300 
本 期 材料 采购 量 (千克 ) 1 324 1 856 2 000 2 080 7 260 
材料 单价 (元 / 件 ) 6 6 6 6 6 
本 期 采购 成 本 ( 元 ) 7 944 11 136 12 000 12 480 43 560 
本 期 材料 采购 基 ( 千 克 ) 1 000 
D 材料 材料 单价 (元 / 件 ) 8 
本 期 采购 成 本 (元) 8 000 
本 期 材料 采购 成 本 合计 (元 ) 56 098 71 614 80 780 88 140 296 632 
增值 税 进项 税额 (元 ) 9 336.66| 12174.38 13732.60| 14983.80| 30427.44 
本 期 材料 含 税 采 购 金 额 ( 元 ) 65 634.66| 83788.38| ”94 512. 60| 103 123. 80| 347 059 44 
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(3) 根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 材料 采购 现金 支出 预算 ， 如 表 2 -10 所 示 。 
表 2-10 2010 年 度 M 公司 材料 采购 现金 支出 预算 















































(単位 : 元 ) 
项 目 第 一 季度 第 二 季度 第 三 季度 第 四 季度 全 年 

含 税 采购 金额 65 634. 66 83 788.38 94 512. 60 103 123. 80 347 059. 44 
期 初 应 付 账 款 15 000 26 253. 86 33 515.35 37 805.04 15 000 
第 一 季度 采购 付 现 39 380. 80 26 253. 86 65 634. 66 
第 二 季度 采购 付 现 50 273. 03 33 515. 35 83 788. 38 
第 三 季度 采购 付 现 56 707. 56 37 805. 04 94 512. 60 
第 四 季度 采购 付 现 61 874. 28 61 874. 28 
采购 现金 支出 54 380. 80 76 526. 89 90 222.91 99 679.32 320 809.92 
期 末 应 付 账 款 余 额 26 253. 86 33 515.35 37 805.04 NS _ 4249.52 41 249. 52 

(四 ) 应 交 税 费 预算 < 

1. 任务 描述 


【训练 2 -4】 假 定 M 公司 2010 年 流通 环节 外 缴 纳 增值 税 ， 其 他 附加 税 费 率 为 10% ， 
应 交 税 费 都 在 当期 用 现金 支付 。 Se M 公司 2010 年 应 交 税 费 预算 。 


2. 任务 分 析 I +ー 


应 交 税 费 预 算是 为 规划 预算 期 内 项 计 发 生 的 应 奖 增 条 税 、 税金 及 附加 金额 而 编制 的 
预算 ， 主要 包括 应 交 增值 税 ~ 消费 税 、 资源 税 、 ヽ 城市 维护 建设 税 和 教育 费 附加 。 本 预算 不 
含 預 交 所 得 税 。 

应 交 税 费 预 算 以 销售 预算 、 材料 为 基础 编制 ， 具 体 计算 公式 为 : 

应 交 税 费 预 算数 = 应 交 增值 税 预算 数 + 税金 及 附加 预算 数 
应 交 增 值 税 预算 数 = 预计 增值 税 销 项 税额 - 预计 增值 税 进项 税额 
或 : 应 交 增 值 税 预算 数 = 预计 不 含 税 销售 收入 x 应 交 增 值 税 估算 率 
销售 税金 及 附加 预算 数 = 应 交 消费 税 预算 数 + 应 交 资 源 税 预算 数 + 应 交 城 市 维护 
建设 税 预算 数 + 应 交 教 育 费 附加 预算 数 






3. 任务 操作 
根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 应 交 税 费 预 算 ， 如 表 2 -11 所 示 。 
表 2 -11 2010 年 度 M 公司 材料 采购 现金 支出 预算 

















(单位 : 元 ) 
项 目 第 一 季度 第 二 季度 第 三 季度 第 四 季度 全 年 
增值 税 销 项 税额 27 540 38 760 39 100 36 550 141 950 
增值 税 进项 税额 9 536. 66 12 174. 38 13 732. 60 14 983. 80 50 427.44 
应 交 增 值 税 18 003. 34 26 585. 62 25 367.40 21 566. 20 91 522. 56 
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续 表 
项 目 第 一 季度 第 二 季度 第 三 季度 第 四 季度 全 年 
税金 及 附加 1 800. 33 2 658. 56 2 536.74 2 156. 62 9 152. 26 
应 交 税 费 合计 19 803. 67 29 244. 18 27 904. 14 23 722. 82 100 674. 82 
现金 支出 合计 19 803. 67 29 244. 18 27 904. 14 23 722. 82 100 674.82 
(五 ) 直接 人 工 预算 
1. 任务 描述 


【训练 2-5】 假 定 M 公司 2010 年 各 产品 工时 定额 和 单位 小 时 工资 率 资料 ， 如 表 2 - 12 
所 示 。 该 公司 其 他 直接 费用 假定 按 工 资 总 额 的 20% 计 算 。 


表 2 -12 2010 年 度 M 公司 各 产品 工时 定额 和 单位 小 时 工资 率 资料 

















A (単位 : 元 ) 
项 目 第 一 季度 度 | 第 三 季度 第 四 季度 
甲 产 品 2DLV3 3 2.5 
单位 产品 工时 定额 ンー いい の 5 ーー 
三 加 x 2 2.» 
单位 小 时 工资 率 dn 5 5 6 











要 求 编制 ML 公司 2010 年 直接 人 TM 人 
2. 任务 分 析 


直接 人 工 预 算是 一 RR エエ ME 又 规划 人 工 成 本 开支 的 业务 
预算 。 这 项 预算 是 根据 生产 预算 中 的 预计 生产 量 以 及 单位 产品 所 需 的 直接 人 工 工时 和 单位 
小 时 工资 率 进行 编制 的 。 在 通常 情况 下 , 企业 往往 机 雇用 不 同 工 种 的 人 工 ， 必 须 按 工种 类 
别 分 别 计算 不 同 下 种 的 直接 人 工 小 时 总 数 ; 然后 将 算得 的 直接 人 工 小 时 总 数 分 别 乘 以 各 该 
工种 的 工资 率 ， 得 到 直接 工资 预算 数 ， 加 上 按 直接 工资 的 一 定 比 例 计 算 的 其 他 直接 费用 ， 
即 可 求 得 预计 直接 人 工 成 本 的 总 数 。 
有 关 数 据 具体 计算 公式 如 下 ; 
) 预计 产品 生产 直接 人 工 工时 总 数 。 
某 种 产品 直接 人 工 总 工时 = 单位 产品 定额 工时 x 该 产品 预计 生产 量 
产品 定额 工时 是 由 产品 生产 工艺 和 技术 水 平 决定 的 ， 由 产品 技术 和 生产 部 门 提供 定额 
标准 ; 产品 预计 生产 量 来 自生 产 预 算 。 
(2) 预计 直接 人 工 工资 。 
某 种 产品 直接 人 工 工资 = 单位 工时 工资 率 x 该 种 产品 直接 人 工 工时 总 数 
单位 工时 工资 率 来 自 企 业 人 事 部 门 工资 标准 和 工资 总 额 。 
(3) 预计 其 他 直接 费用 。 
其 他 直接 费用 包括 职工 福利 费 、 社 会 保险 费 、 住 房 公 积 金 、 工 会 经 费 和 职工 教育 经 费 
等 ， 其 预算 数 按 直 接 人 资 预 算数 的 一 定 比 例 计算 。 
某 种 产品 其 他 直接 费用 = 该 产品 直接 人 工 工资 预算 数 x 其 他 直接 费用 计 提 标准 






































































































































项 目 二 ”预算 管理 











其 他 直接 费 








无 计 提 标准 的 ， 比 如 职工 福利 费 ， 


(4) 预计 某 种 产品 直接 人 工 成 本 。 











《 


按照 一 定 的 经 验 比率 加 以 确定 。 





直接 人 工 成 本 = 该 产品 直接 人 工 工资 + 该 产品 其 他 直接 费用 
火 人 工 成 本 现金 支出 。 














由 于 直接 人 工 成 本 一 般 都 要 全 部 支付 现金 ， 因 此 ， 预 计 直接 人 工 成 本 现金 支出 就 按 预 


预计 某 种 产品 
(5) 预计 直 

计 直 接 人 工 成 本 总 额 力 
3. 任务 操作 








以 确定 。 


根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 直接 人 工 预算 ， 
表 2 -13 2010 年 度 M 公司 直接 人 工 预算 





如 表 2 -13 所 示 。 






















































































产品 项 目 第 一 季度 | 第 二 季度 第 三 季度 第 四 季度 全 年 
预计 生产 量 (件 ) 920 1 190 1 090 1 060 4 260 
单位 产品 工时 定额 (小时) 3 3! 。 Ns 2:3 2.88 
直接 人 工 工时 总 数 (小 时 ) 2 760 3 570 i 3 270 2 650 12 250 

用 产品 | 单位 工时 工资 率 5 | KA 5 6 5.22 
预计 直接 人 工 工资 (元) 13 800 | 7850 16 350 15 900 63 900 
其 他 直接 费用 (元 ) 2760 民 |> 3 570 3 270 3 180 12 780 
直接 人 工 成 本 合计 (元 ) 16s60~ | 21 420 19 620 19 080 76 680 
单位 工时 直接 人 工 成 本 (元 ) 六 ゝ 18 18 wx 18 18 18 
预计 生产 量 (件 ) フケ テッ | 630 910 | T1000 1 000 3 540 
单位 产品 工时 定额 小时》 4 | XI 4 3.5 3.86 
直接 人 工 工时 必 数 【小 时 ) 2 520 3 640 4 000 3 500 13 660 

| 单位 工时 工资 率 YY 5 5 6 5.26 

乙 产 品 PY ". 有 二 
预计 间接 NA 工 工资 (元) 12 600”| 18200 20 000 21 000 71 800 
其 他 直接 费用 (元) 2 520 3 640 4 000 4200 | 14360 
直接 人 工 成 本 合计 (元 ) 15 120 21 840 24 000 5 200 86 160 
单位 工时 直接 人 工 成 本 (元) 24 24 24 25 24. 34 
直接 工资 总 额 (元 ) 26 400 36 050 36 350 36 900 135 700 

合计 | 其 他 直接 费用 (元) 5 280 7210 7 270 7 380 27 140 
直接 人 工 成 本 合计 ( 元 ) 31 680 3 260 43 620 44 280 162 840 

直接 人 工 成 本 现金 支出 合计 (元 ) 31 680 43 260 43 620 44 280 162 840 





(六 ) 制造 费用 预 
1. 任务 描述 


算 


【训练 2 -6】 假 定 M 公司 2010 年 度 已 确定 的 制造 费用 各 项 目 预算 数 ， 如 表 2 - 14 


所 示 。 
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表 2-14 2010 年 度 M 公司 制造 费用 各 项 目 预算 数 






































(单位 : 元 ) 
变动 性 制造 费用 固定 性 制造 费用 
间接 材料 15 000 管理 人 员工 资 9 000 
间接 人 工 9 000 折旧 费 15 000 
维修 费 5 000 办 公费 4 000 
水 电费 6 000 保险 费 3 500 
其 他 3 865 租赁 费 3 000 
其 他 1 500 
合计 38 865 合计 36 000 
变动 性 制造 费用 按 各 种 产品 直接 人 工 工时 比例 分 配 ， 除 折旧 外 的 各 项 制造 费用 均 以 现 


金 支付 。 要 求 完成 M 公司 2010 年 制造 费用 预算 的 编制 。 LS 

2. 任务 分 析 ww 

制造 费用 预算 是 反映 生产 成 本 中 除 直接 材料 直接 入 工 以 外 预计 发 生 的 间接 生产 费 
这 些 费用 必须 按 成 本 习性 划分 为 固定 费用 和 变动 费用 ， 分 别 编制 变动 制造 费用 
算 和 国定 制造 费用 预算 。 编制 制造 费用 预算 时 ，” 应 在 生产 预算 的 基础 上 ， 根 据 基期 制造 费 
i 执行 情况 ， 结 合 预算 其 戏 由 NN 由 所 所 出 的 降低 到 求 来 编制 

) 变动 性 制造 费用 预算 。 
et ) 该 让 品 碳 计 分 配 标准 中 动 性 制造 并 用 天 外 分 配 率 
变动 性 制造 费用 预算 分 配 率 = 变动 性 制造 费用 预算 总 额 = 分 配 标准 预算 总 额 

党 用 的 分 配 标 准 有 生产 量 和 直 生 接 人 工 工时 入 在 多 品种 的 情况 下 ， 一 般 采 用 直接 人 工 工 
时 进行 分 配 。、 K 

(2) 固定 性 制造 费用 预算 。 

固定 性 制造 费用 通常 与 产量 无 关 ， 可 在 基期 预算 执行 结果 的 基础 上 ， 逐 项 考虑 预算 期 
可 能 发 生 的 变动 ， 按 预算 期 实际 需要 来 确定 。 

在 编制 制造 费用 预算 时 ， 为 了 方便 现金 预算 编制 ， 还 需要 确定 预算 期 的 制造 费用 预算 
的 现金 支出 部 分 。 为 了 方便 ， 一 般 将 制造 费用 中 扣除 折旧 费 后 的 余额 作为 预算 期 内 的 制造 
费用 现金 支出 。 

3. 任务 操作 

根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 制造 费用 及 现金 支出 预算 ， 如 表 2 -15、 表 2 -16 所 示 。 

表 2 -15 2010 年 度 M 公司 制造 费用 及 现金 支出 预算 
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(单位 : 元 ) 
变动 性 制造 费用 固定 性 制造 费用 
间接 材料 15 000 管理 人 员工 资 9 000 
间接 人 工 9 000 折旧 费 15 000 
维修 费 5 000 办 公费 4 000 
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续 表 
变动 性 制造 费用 固定 性 制造 费用 
水 电费 6 000 保险 费 3 500 
其 他 3 865 租赁 费 3 000 
其 他 1 500 
合计 38 865 合计 36 000 
直接 人 工 总 工时 25 910 减 : 折旧 费 15 000 
变动 性 制造 费用 预算 分 配 率 1.5 现金 支出 合计 21 000 
表 2-16 加工 费用 及 现金 支出 预算 表 = 
(单位 : 元 ) 
第 一 季度 | 第 二 季度 | 第 三 季 度 | 第 四 季度 全 年 
本 2 760 3 570 3240 ドド 、 2650 12 250 
2 520 3 640 、 4000 3 500 13 660 
5 280 7210, 人 7270 6 150 25 910 
4 140 5355 | 4905 3 975 18 375 
人 3 780 4 6 000 5 250 20 490 
制造 费用 Fe 
7920 < 10815 10 905 9 225 38 865 
固定 9000™| 9000 9 000 9 000 36 000 
16 920- 19 815 >19.905 18 225 74 865 
[一 7 920 10 815 | 。 10905 9 225 38 865 
现金 支出 | 固定 性 制造 费用 | ”5 250 5250 "站 5250 5 250 21 000 
合计 13 170 | .16065 一 16 155 14 475 59 865 


























表 2 -15 员 各 有 关 项 目的 计算 示例 如 下 

(1) 变动 性 制造 费用 预算 分 配 率 : 38 865 ょ 25 910 =1.5( 元 /工时 ) 。 

(2) 各 季度 固定 制造 费用 : 36 000 ょ 4 =9 000( 元 ) 。 

(3) 每 季度 固定 性 制造 费用 现金 支出 : (36 000 -15 000) *4 =5 250( 元 ) 。 

(七 ) 产品 成 本 预算 

1. 任务 描述 

【训练 2 -7】 假 定 M 公司 存货 按 加 权 平均 法 计价 ， 要 求 根 据 前 述 资料 按 变动 成 本 法 编 
制 公司 各 产品 成 本 预算 。 

2. 任务 分 析 

产品 成 本 预算 是 反映 预算 期 内 各 种 产品 生产 成 本 、 销 售 成 本 的 一 种 业务 预算 ， 主 要 是 
为 编制 预计 资产 负债 表 和 预计 利润 表 提 供 依据 ， 它 以 销售 预算 、 生 产 预算 、 材 料 采 购 预 
算 、 直 接 人 工 预算 和 制造 费用 预算 的 基础 ， 按 产品 品种 编制 。 

不 同 的 成 本 计算 方法 和 存货 计价 方式 下 预算 的 编制 存在 差异 。 在 采用 完全 成 本 法 的 情 
况 下 ， 产 品 成 本 是 包括 直接 材料 、 直 接 人 工 、 变 动 性 制造 费用 和 固定 性 制造 费用 在 内 的 完 
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全 成 本 ; 而 在 采用 变动 成 本 法 下 ， 产 品 成 本 只 包括 直接 材料 、 直 接 人 工 和 变动 性 制造 费 
























































均 法 、 移 动 平 均 法 等 。 





， 固 定性 制造 费用 全 部 作为 期 间 费 用 处 理 。 存 货 计价 方法 主要 包括 先进 先 出 法 、 加 权 平 








在 变动 成 本 法 和 存货 计价 的 先进 先 出 法 下 ， 产 品 成 本 预算 编制 的 原理 和 步骤 如 下 。 


(1) 预计 各 种 产品 的 单位 成 本 。 
单位 产品 预计 生产 成 本 = 单位 产品 直接 材料 成 本 + 单位 产品 直接 人 
单位 产品 变动 性 制造 费用 

















其 中 ， 





工 成 本 + 


单位 产品 直接 材料 成 本 = > 单位 产品 材料 消耗 定额 x 该 材料 单位 采购 成 本 
单位 产品 直接 人 工 成 本 = 单位 产品 工时 定额 x 该 产品 单位 工时 直接 人 工 成 本 
单位 产品 变动 性 制造 费用 = 单位 产品 工时 定额 x 该 产 国生 动 性 制造 费用 预算 4 分 配 率 














(2) 预计 各 种 产品 的 当期 生产 成 本 。 

某 产 品 当期 发 生 的 生产 成 本 = 该 产品 当期 直接 材料 成 东 该 产品 当期 
+ 该 产品 当期 变动 眉 制 于 费用 

各 产品 生产 成 本 的 预算 数 根据 该 产品 产量 的 预算 数 和 单位 成 本 计算 。 

(3) 预计 各 产品 完工 生产 成 本 。 








直接 人 工 成 本 





某 产品 完工 生产 成 本 = 该 产品 当 央 和 的 成 本 + 该 产品 在 :产品 成 本 期 初 余额 - 


该 产品 在 产品 成 本 其 末 余 额 “、 区 


为 了 简化 编制 过 程 ， 可 假设 在 产品 期 初 、 期 末 成 均 为 堆 ， 或 者 当 在 产品 数量 变动 不 





大 时 ， 也 可 以 把 在 产品 期 初 、 人 > 
(4) 预计 各 产品 销售 成 本 。 
某 产 品 销售 成 本 < 该 产品 人 記 成 本 居間 威 本 期 初 余额 - 所 成品 
ふい 、/ 录 产品 单位 销售 成 本 污 某 产品 销售 成 本 + 销售 量 


上 








eo, 


成 本 期 末 余 额 


(1) 根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 甲 产品 成 本 预算 ,如 表 2 -17 所 示 。 


表 2-17 2010 年 度 M 公司 甲 产 品 成 本 预算 (计划 产量 4 260 件 ) 









































(单位 : 元 ) 
成 本 项 目 单位 成 本 总 成 本 

A 材料 26.931 4 114 727. 67 
直接 材料 B 材料 15 63 900 

小 计 41.931 4 178 627.67 
直接 人 工 18 76 680 
变动 性 制造 费用 4.313 4 18 375 
生产 成 本 预算 数 64.244 8 273 682.67 
加 : 在 产品 和 自制 半成品 期 初 余额 0 0 
减 : 在 产品 和 自制 半成品 期 末 余 额 0 0 
完工 产品 生产 成 本 预算 数 64.244 8 273 682. 67 

















续 表 
成 本 项 目 单位 成 本 总 成 本 
加 : 产 成 品 期 初 余额 60 6 000 
减 : 产 成 品 期 末 余 额 64. 147 4 10 263. 58 
产品 销售 成 本 预算 数 64. 147 4 269 419. 09 











表 2-17 中 各 有 关 项 目的 计算 示例 如 下 : 

①A 材料 加 权 平 均 单 价 = (4 000 +179 672) = (1 000 +39 920)=4.488 6( 元 /千克 ) 
甲 产 品 领 用 的 A 材料 总 成 本 =25 560 x4.488 6 =114 727. 67( 元 ) 
A 材料 单位 成 本 = 114 727. 67 +4 260 =26. 931 4( 元 / 件 ) 
@B 材料 加 权 平均 单价 = (6 000 +65 400) = (1 200 +13 080)=5( 元 /千克 ) 
甲 产 品 领 用 的 A 材料 总 成 本 =12 780 x5 =63 900( 元 ) > 
A 材料 单位 成 本 =63 900 =4 260 =15( 元 / 件 ) 

@ 甲 产品 直接 人 工 总 成 本 =76 680( 元 ) 








《XK 


直接 人 工 单位 成 本 =76 680 +4 260 = 18( 元 / 件 ) へ 


@ 甲 产品 变动 性 制造 费用 =18 375( 元 ) 


变动 性 制造 费用 单位 成 本 =18 375 =4 260=4.313 4( 元 / 件 ) 
(2) 根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 乙 产 品 成 本 预算 ， 如 表 2 - 18 所 示 。 


表 2 -18 2010 年 麻 凡 公司 乙 产品 成 本 预算 (计划 产量 3 540 件 ) 















































~ ンー (単位 : 元 ) 
成 本 项 目 。 “单位 成 本 总 成 本 
A 材料 一 ” 17:954 3 63 558.05 
直接 材料 6 材料 12 42 480 
\/ | 外 计 29.9543 106 038. 05 
直接 人 工 24 86 160 
变动 性 制造 费用 5.788 1 20 490 
生产 成 本 预算 数 60.081 4 212 688. 05 
加 : 在 产品 和 自制 半成品 期 初 余额 0 0 
减 : 在 产品 和 自制 半成品 期 末 余 额 0 0 
完工 产品 生产 成 本 预算 数 60.081 4 212 688. 05 
加 : 产 成 品 期 初 余额 70 4 200 
减 ， 产 成 品 期 末 余 额 60.246 7 6 024.67 
产品 销售 成 本 预算 数 60.246 7 210 863.38 





表 2-18 中 各 有 关 项 目的 计算 示例 如 下 : 











@D 乙 产品 领 用 的 A 材料 总 成 本 =14 160 x4.488 6 =63 558.05( 元 ) 
A 材料 单位 成 本 =63 558.05 ょ 3 540 =17.954 3( 元 / 件 ) 
②C 材料 加 权 平均 单价 = (1 800 +43 560) = (300 +7 260)=6( 元 /千克 ) 
































甲 产品 





领 用 的 A 材料 总 成 本 =7 080 x6 =42 480( 元 ) 
C 材料 单位 成 本 =42 480 = 3 540 =12( 元 / 件 ) 


/ 所 财务 管理 实务 















































图 甲 产 品 直接 人 工 总 成 本 =86 160( 元 ) 

直接 人 工 单位 成 本 =86 160 :3 540 =24( 元 / 件 ) 

@ 甲 产品 变动 性 制造 费用 =20 490( 元 ) 

变动 性 制造 费用 单位 成 本 =20 490 ょ 3 540 =5.788 1( 元 / 件 ) 

( 八 ) 期 末 存 货 预 算 

1. 任务 描述 

【训练 2 -8】 假 定 M 公司 存货 按 加 权 平 均 法 计价 ， 要 求 根 据 前 述 资料 按 变动 成 本 法 编 
A 

2. 任务 分 析 

期 末 存 货 预算 ， 是 指 为 规划 一 定 预 算 期 末 的 在 产品 、 产 成 器 和 原材料 预计 成 本 水 平 而 


编制 的 一 种 业务 预算 。 
响 。 该 预算 通常 只 编制 年 末 预 算 ， 不 分 季度 编制 。 . 
各 项 存货 的 期 末 余 额 计算 公 / 
期 末 存 货 余 额 预 算数 = 原材料 国人 統 6 


该 预算 与 产品 成 本 预算 密切 相关 ， 因此 同伴 受到 存货 计 价 方法 的 影 


~ 个 


N 式 如 下 : 


yy: 
hn 


期 末 余额 预算 数 + 产 成 品 期 末 
























































余额 预算 数 
3. 任务 操作 に 】 
根据 资料 编制 M 公司 2010 3 年 度 期 未 存 ? 货 预 算 ， 如 表 习 1 19 、 表 2 - 20 所 示 。 
表 2- 19 ‘2010 年度 公司 期末 存 全 ( 产 世 品 ) 顶 和 - 
yx (単位 : 元 ) 
项 目 单位 成 本 ”期末 存货 量 期 未 存货 成 本 
er 、 PA ~ 0 0 0 
在 产品 Nh 6 了 間 
存货 一 
“小 计 
甲 产品 64.147 4 160 10 263. 58 
产 成 品 
存货 乙 产 品 60.246 7 100 6 024.67 
小 计 16 288.25 
表 2 -20 2010 年 度 M 公司 期 末 存 货 ( 材料) 预算 二 
(单位 : 元 ) 
年 初 本 年 材料 本 年 耗 用 材料 成 本 
材料 成 本 采购 成 本 甲 产 品 乙 产 品 Se 
A 材料 4 000 179 672 114 727.67 | 63 558.05 5 386.28 
攻 B 材料 6 000 65 400 63 900 0 7 500 
2 C 材料 1 800 43 560 0 42 480 2 880 
Ee D 材料 0 8 000 0 = 8 000 
小 计 11 800 296 632 178 628 106 038 23 766. 28 
期 末 存 货 合计 40 054. 53 




















( 九 ) 销售 费用 预算 


1. 任务 描述 


【训练 2 -9】 要 求 根 据 前 述 资料 编制 公司 销售 费用 预算 。 


2. 任务 分 析 


销售 费用 预算 是 反映 企业 预算 期 内 组 织 产品 销售 所 发 生 的 各 项 费用 的 预算 。 该 预算 与 制 


造 费用 预算 一 样 ， 需 要 划分 





固 








定 费用 和 变动 费 

















在 编制 销售 费用 预算 时 还 应 编制 相应 的 现金 支出 预算 。 


3. 任务 操作 


js 


假定 


M 公司 全 年 固定 怕 





销售 费 














预算 总 额 在 生 





列 示 ， 其 编制 方法 也 与 制造 费 


FE 内 各務 度 平均 分 配 。2010 4 


算 相关 资料 如 表 2 -21 所 示 ， 编 制 公司 2010 年 销售 费用 预算 如 表 2 -22 所 示 。 
表 2 -21 2010 年 度 M 公司 销售 费用 驳 算 相关 资料 














预算 相同 。 





FE 销售 费用 预 


(单位 : 元 ) 

















































































me ロ A 
項目 ea 项 目 全 年 费用 总 额 
产品 NZ 产品 
销售 佣金 MA 》| 2.5 管理 从 员工 资 3 000 
销售 运 杂 费 0.$ 0.8 态 设 销售 机 构 办 公费 12 000 
其 他 30.2 0.3 一 折旧 费 1 000 
合计 | 交 % 3.6 、N| "宣传 广告 费 15 000 
一 プレ >] 保险 费 2 000 
Ni - レレ が 其 他 1 000 
A~ 国定 性 销售 费用 合计 34 000 
现金 支出 合计 33 000 
表 2 -22 2010 年 度 M 公司 销售 费用 预算 
(单位 : 元 ) 
项 目 第 一 季度 | 第 二 季度 | 第 三 季度 | 第 四 季度 全 年 
申 产 品 900 1 200 1 100 1 000 4 200 
a 乙 产 品 600 900 1 000 1 000 3 500 
i 本 甲 产 品 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 
MM ET 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 
甲 产品 2 430 3 240 2 970 2 700 11 340 
变动 性 销售 费用 乙 产 品 2 160 3 240 3 600 3 600 12 600 
小 计 4 590 6 480 6 570 6 300 23 940 
固定 性 销售 费用 8 500 8 500 8 500 8 500 34 000 
预计 销售 费用 合计 13 090 14 980 15 070 14 800 37 940 
预计 现金 支出 12 840 14 730 14 820 14 550 56 940 
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(十 ) 管理 费用 预算 

1. 任务 描述 

【训练 2 -10】 要 求 编制 公司 管理 费用 预算 。 

2. 任务 分 析 

管理 费用 预算 是 企业 预算 期 为 组 织 和 管理 企业 生产 经 营 活动 预计 发 生 的 各 项 费用 的 预 
算 。 该 预算 与 制造 费用 预算 一 样 ， 需 要 划分 固定 费用 和 变动 费用 列 示 ， 其 编制 方法 也 与 制 
造 费用 预算 相同 。 

在 编制 管理 费用 预算 时 还 应 编制 相应 的 现金 支出 预算 。 非 付 现 费用 包括 固定 资产 折旧 
费 、 无 形 资产 摊 销 等 。 

3. 任务 操作 , "KA 

へ ヽ 

假定 M 公司 为 了 简化 预算 编制 工作 ， 直 接 按 项 目 反映 管理 费用 的 全 年 预计 水 平 ， 编 

制 公司 2010 年 管理 费用 预算 及 现金 支出 预算 分 别 如 表 22 23\、 表 2 -24 所 示 。 
表 2-29 2010 年 度 M 公司 管理 费用 预算 



















































































~ 入 (单位 : 元 ) 
费用 项 目 SS | \ 金额 
人 公司 经 费 SR 3 000 
@ 工 会 经 费 a SN 1600 
@@ 办 公费 シー ンス 从 2000 
@ 草 事 会 炳 。 X_ KR 1 000 
⑧ 折 則夫 N ツ 1 500 
@ 无 形 资产 捧 铺 ) MK s00 
@ 职 工 增 训 费 1 200 
人 其 他 800 
管理 费用 合计 11 600 
现金 支出 合计 9 600 
表 2-24 2010 年 度 M 公司 现金 支出 预算 
(单位 : 元 ) 
项 目 第 一 季度 第 二 季度 第 三 季度 第 四 季度 全 年 
管理 费用 合计 2 900 2 900 2 900 2 900 11 600 
现金 支出 合计 2 400 2 400 2 400 2 400 9 600 




















(十 一 ) 财务 费用 预算 
1. 任务 描述 


【训练 2-11】 假 定 M 公司 根据 借款 计划 将 于 预算 年 度 2010 年 第 三 、 第 四 季度 分 别 向 
银行 借款 (短期 )30 000 元 和 50 000 元 ， 年 利率 为 6% , 毎 季 未 付 息 。 


62 














0 ma 


初 短期 借款 余额 为 40 000 元 。 系 上 年 度 10 月 初 借入 ， 年 利率 6% , 期限 6 个 月 。 
长 期 借款 期 初 余额 为 96 000 元 ， 年 利率 为 10% ， 每 季度 未 付 息 ， 其 中 20 000 元 于 预 
算 期 第 一 季度 到 期 ，40 000 元 于 预算 期 第 二 季度 到 期 。 

为 筹集 固定 资产 投资 所 需 资 金 ， 公 司 决定 于 2010 年 初 发 行 面值 为 100 000 元 ， 票面 利 
率 为 10% ， 每 年 年 末 付 息 的 5 年 期 公司 债券 ( 见 表 2 - 26) ， 债 券 本 年 利息 符合 资本 化 
条 件 。 

要 求 编制 该 公司 2010 年 度 财务 费用 及 现金 支出 预算 表 。 

2. 任务 分 析 


财务 费用 预算 是 反映 企业 预算 期 内 因 筹措 使 用 资金 而 发 生 的 财务 费用 的 预算 。 财 务 费 
用 的 发 生 主要 与 企业 存 、 贷 款 数额 和 利率 变动 直接 有 关 ， 该 项 预算 较 难 估计 ， 它 涉及 企业 
该 年 的 信贷 规模 ， 并 牵扯 专门 决策 预算 。 所 以 ， 上 行人 在 
此 基础 上 进行 财务 费用 预算 。 

财务 费用 各 项 目 均 需 支付 现金 ， 痪 用 的 预算 数 印 为 预 泊 诸 务 费用 现金 支出 数 ， 


3. 任务 操作 Ns 























根据 资料 编制 M 公司 2010 PU 而 表 2 - 25 所 示 。 
表 2-25 























(単位 : 元 ) 

項目 第 一 季度 IE 第 三 季度 “| 第 四 季度 全 年 
短期 借款 利息 600~、71,\v 0 A504 | 1200 2 250 
长 期 借款 利息 2400 >| 1900 900. 900 6 100 
公司 债券 利息 。 し “一 qe 10 000 10 000 
合计 «3 000 1900- ご | 1350 12 100 18 350 
减 : 资本 化 利息 、 ‘2 10 000 10 000 
预计 财务 费用 / 3 000 1 900 1 350 2 100 8 350 

















任务 二 : 专门 决策 预算 的 编制 

1. 任务 描述 

【训练 2 -12】 编制 公司 专门 决策 预算 。 

2. 任务 分 析 

专门 决策 预算 主要 是 长 期 投资 预算 ， 又 称 资本 支出 预算 ， 通 常 是 指 与 项 目 投资 决策 相 
关 的 专门 预算 ， 它 往往 涉及 长 期 建设 项 目的 资金 投放 与 筹集 ， 并 经 常 跨越 多 个 年 度 。 编 制 
专门 决策 预算 的 依据 ， 是 项 目 财务 可 行 性 分 析 资 料 ， 以 及 企业 筹资 决策 资料 。 

专门 决策 预算 的 要 点 是 准确 反映 项 目 资金 投资 支出 与 筹资 计划 ， 它 同时 也 是 编制 现金 
预算 和 预计 资产 负债 表 的 依据 。 

3. 任务 操作 

假定 M 公司 为 了 新 产品 的 研制 和 开发 ， 决 定 在 2010 年 投资 一 条 新 生产 线 ， 该 生 





回 
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线 预计 固定 资产 投资 额 为 125 000 元 ， 年 内 安装 调试 并 交付 使 用 ， 有 关 资 料 如 表 2 - 26 
所 示 ， 男 需 在 第 四 季度 垫 支流 动 资金 8 000 元 (购买 D 材料 1 000 千克 ， 预 计 采 购 单价 
8 元 )。 

为 筹集 项 目 投资 所 需 资金 ， 公 司 决定 于 2010 年 初 发 行 面值 为 100 000 元 、 票 面 利率 为 
















































































10% 、 每 年 年 末 付 息 的 5 年 期 公司 债券 ; 于 第 二 季度 按 面值 发 行 90 000 元 的 普通 股 。 
公司 2010 年 新 产品 生产 线 投资 及 筹资 活动 预算 ， 如 表 2 -26 所 示 。 
表 2 -26 2010 年 度 M 公司 固定 资产 投资 及 筹资 活动 预算 
(单位 : 元 ) 
项 目 第 一 季度 | 第 二 季度 | 第 三 季度 | 第 四 季度 全 年 

勘察 设计 费 1 600 3 000 4 600 

土建 工程 2 200 5 000 网 7 200 

固定 资产 | 设备 购置 50 000 | 350 000 100 000 

投 次 安装 工程 000\ 3 000 6 000 

其 他 ,000 2 000 3 000 

合计 3 800 8000| “54 000 55 000 120 800 

流动 资金 | D 材 料 SN 8 000 8 000 

投 次 其他 

合计 、 ヽ 8 000 8 000 

原始 投资 总 额 有 3SOO 8 000 | .34000 63 000 128 800 

投资 资金 | 增发 普通 股 177 90 000 站 ”二 90 000 

筹措 发 行 公司 债券 “100 000 一 100 000 

合计 3 人 | 100 000 90.000- 190 000 























根据 表 2>25， 避 材料 采购 爹 矣 8 000 元 ”应 纳入 日 常 业务 预算 体系 ， 在 材料 采购 预 
算 中 予以 反 员 ;应付 公司 债券 利息 10 000 元 (100 000 x 10% ) ， 应 作为 资本 化 利息 计 入 固 
定 资产 原 值 ， 则 固定 资产 原 值 为 130 800 元 。 
任务 三 : 现金 预算 的 编制 

1. 任务 描述 

【训练 2-13】 公 司 年 初 现金 余额 为 5 000 元 ， 预 计 2010 年 每 季度 预先 支付 所 得 税 
7 000 元 ,第 二 季度 和 第 四 季度 支付 现金 股利 10 000 元 ， 公 司 现金 最 低 余额 为 5 000 元 , 現 
金 有 余 缺 时 可 与 有 价 证 券 以 1 000 元 为 整数 倍 进行 互相 转化 。 

要 求 根据 资料 编制 公司 2010 年 现金 预算 。 

2. 任务 分 析 

现金 预算 由 现金 收入 、 现 金 支 出 、 现 金 余 缺 、 现 金 的 筹措 和 运用 四 部 分 组 成 。 
期 初 现金 余额 + 现金 收入 - 现金 支出 = 现金 余 缺 

财务 管理 部 门 应 根据 现金 余 缺 与 期 末 现 金 余额 的 比较 ， 来 确定 预算 期 现金 的 筹措 和 运 

。 当 现金 余 缺 大 于 期 末 现 金 余额 时 ， 应 将 超过 期 末 余 额 以 上 的 多 余 现 金 进 行 投资 ; 当 现 












































项 目 二 ”预算 管理 《 


金 余 缺 小 于 现金 余额 时 ， 应 筹措 现金 ， 直 到 现金 总 额 达到 要 求 的 期 末 现 金 余额 。 
现金 余 缺 + 现金 筹措 与 运用 = 期 末 现 金 余额 





3. 任务 操作 
根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 现 金 预 算 ， 如 表 2 -27 所 示 。 
表 2 -27 2010 年 度 M 公司 现金 预算 



































































































(单位 : 元 ) 
项 目 第 一 季度 第 二 季度 第 三 季度 第 四 季度 全 年 
中 期 初 现金 余额 5 000 5 696 5 811 5 825 5 000 
加 经 营 现金 收入 124 770 190 242 252 486 259 857 827 355 
图 可 供 使 用 现金 129 770 195 938 258 297 1 265 682 832 355 
直接 材料 54 380.80 | 76526.89 | 90222.91 | 99.679.32 | 320 809.92 
直接 人 工 31 680 43 260 43 620 、、 44280 162 840 
制造 费 有 13 170 16 065 16.155 ， 14 475 59 865 
@ 经 营 | 销售 费 计 12 840 14730 ,4 a 14 550 56 940 
現金 | 管理 费 朋 2 400 2 400 , NN 2400 2 400 9 600 
支出 | 销售 税金 及 附加 19 803. 67 9 a. 8 27 904. 14 23 722. 82 100 674. 82 
预 缴 所 得 税 7000 NN 7 000 7 000 28 000 
股利 支出 | \10 000 SH 10 000 20 000 
合计 141 274. 47 199 226.07 | 202 22.05 | 216 107.14 758 729. 74 
y ビス 
3 总 8000、- itt 55 000 120 800 
人 Sp 
@ 现 金 支出 合计 \ 从 一 | 145074.47 207| 26 07 | 256 122.05 | 271 107.14 | 879 529.74 
@ 现 金 余 缺 \、》 -15 304.47 | -11288.54 2 175.40 | -5 424.74 | -47 174.74 
加 : 短期 借款 30 000 50 000 80 000 
发 行 普通 股 90 000 90 000 
发 行 公司 债券 100 000 100 000 
减 : 短期 借款 利息 600 450 1 200 2 250 
国 现金 的 长 其 借款 利息 2 400 1 900 900 900 6 100 
公司 债券 利息 10 000 10 000 
归还 短期 借款 40 000 40 000 
归还 长 期 借款 20 000 40 000 60 000 
调整 前 现金 期 未 余 钢 。 21 695. 53 36 811.46 30 825. 40 32 475. 26 104 475. 26 
购买 有 价 证 券 16 000 31 000 25 000 27 000 99 000 
回 期 末 现 金 余额 5 695. 53 5 811.46 5 825. 40 5 475. 26 5 475. 26 























/ た 财务 管理 实务 时 


2. 2 ”预计 财务 报表 的 编制 
用 情境 引 例 


M 公司 财务 部 接 到 财务 预算 委员 会 的 通知 ， 编 制 的 2010 年 度 公司 的 现金 预算 已 审议 通过 ， 要 求 财务 
部 编制 预计 利润 表 和 预计 资产 负债 表 ， 报 公司 预算 委员 会 审议 。 公 司 财务 部 根据 现金 预算 的 有 关 资 料 纺 
制 预计 财务 报表 。 


i 

预计 财务 报表 包括 预计 利润 表 和 预计 资产 负债 表 ， 是 财务 管理 的 重要 工具 。 编 制 预 计 
由 和 报表 主要 为 企业 财务 管 服务 ,是 近 制 企业 实例 、 成 天 ( 汪 让 量 的 和 要 生 玻 。 克 其 
可 以 从 总 体 上 反映 一 定期 间 企业 经 营 的 全 局 情况 ， 通 常 称 为 从 业 的 “总 预算 ”。 

marth et ea ri ， 是 企业 最 主要 的 财务 预算 表 
之 一 。 编 制 预计 利润 表 的 依据 是 各 业务 预算 、 专 门 决策 预算 和 现金 预算 。 
预计 资产 负 俩 表 用 来 反映 企业 在 计划 期 林 预 计 的 财务 状况 。 它 的 编制 需 以 计划 期 开始 
日 的 资产 负债 表 为 基础 ， 结 合计 划 期 间 各 项 亚 务 预 算 、 专 门 决策 预算 、 现 金 预算 和 预计 利 
润 表 进行 编制 。 它 是 编制 全 面 预算 的 终 战 5 一 四 
> 2 
本 ルル 名 操作 YY x へ 

X= i 

任务 一 : 编制 预计 利润 表 | 
Ru ベレ 
| 任务 杰 述 、 2 パ 

[训练 2 14】 公司 已 完成 销售 预算 、 应 交 税 费 项 算 、 制 造 费用 预算 、 产 品 成 本 项 
算 、 销 售 费 用 预算 、 管 理 费用 预算 、 财 务 费 用 预算 以 及 现金 预算 的 编制 。 假 定 公司 法 定 到 
余 公 积 的 提取 比例 为 10% ， 任 意 盈 余 公 积 提取 比例 为 5% ， 股 利 支付 率 为 30% ， 所 得 税 税 
率 为 25% 。 根 据 上 述 预 算 资料 编制 预计 利润 表 。 

2. 任务 分 析 


预计 利润 表 可 以 分 季 编 制 ， 也 可 以 按 年 编制 有关 数据 具体 计算 公式 如 下 。 

(1) 预算 期 边际 贡献 。 

预算 期 边际 贡献 = 预算 期 销售 收入 -预算 期 变动 销售 成 本 - 预算 期 变动 性 销售 费 
-预算 期 销售 税金 及 附加 

(2) 预算 期 利润 总 额 。 

预算 期 利润 总 额 = 预算 期 边际 贡献 -预算 期 固定 性 制造 费用 -预算 期 固定 性 制造 费用 
-预算 期 固定 性 销售 费用 -预算 期 管理 费用 - 预算 期 财务 费用 

(3) 预算 期 净利 润 。 
预算 期 净利 润 = 预算 期 利润 总 额 -预算 期 所 得 税 费 用 
















































































項目 二 


(4) 预算 期 年 末 未 分 配 利润 。 
预算 期 年 末 未 分 配 利润 = 净利 润 + 年 初 未 分 配 利润 - 提取 法 定 盈 余 公 积 
-提取 任意 一 余 公 积 -向 投资 者 分 配股 利 





3. 任务 操作 





根据 资料 编制 M 公司 2010 年 度 预计 利润 表 ， 如 表 2 -28 所 示 。 


表 2 -28 2010 年 度 M 公司 预计 利润 表 


预算 管理 人 






















































































(单位 : 元 ) 
项 目 金额 
加 销售 收入 835 000 
减 : 变动 销售 成 本 1 480 282.47 
变动 性 销售 费 月 人 23 940 
销售 税金 及 附加 で 9 152. 26 
@ 边 际 贡 献 K こ ユー 321 625. 27 
减 : 固定 性 制造 费用 A 36 000 
固定 性 销售 费 月 34 000 
管理 费用 11 600 
财务 费用 8 350 
图 利润 总 额 NOS Sv 231 675.27 
减 : 所 得 税 费 上 ~ \ -WT 57 918. 82 
@ 净 利润 \ gm 173 756. 45 
加 : 年 初 未 分 配 利润 」 | 15 000 
减 : 提取 法 定 奴 余 公 积 K 17 375. 65 
提取 任意 狗 余 公 积 8 687. 82 
向 投资 者 分 配股 利 52 126. 94 
⑤ 年 末 未 分 配 利潤 110 566.05 
任务 二 : 编制 预计 资产 负债 表 
1. 任务 描述 
【训练 2 -15】 M 公司 已 完成 上 述 预 算 的 编制 。 公 司 2009 年 12 月 31 日 资产 负债 表 数 
据 如 表 2 -29 所 示 。 
表 2 -29 2009 年 度 M 公司 预计 资产 负债 表 
(単位 : 元 ) 
资产 年 初 数 年 末 数 权益 年 初 数 年 末 数 
货币 资金 5 000 短期 借款 40 000 
交易 性 金融 资产 应 付 账 款 15 000 
应 收 账 款 30 000 应 付 股利 
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续 表 
资产 年 初 数 年 末 数 权益 年 初 数 年 末 数 
存货 22 000 应 付 职工 薪酬 4 000 
固定 资产 原 值 240 000 应 交 税 费 
减 : 累计 折旧 15 000 长 期 借款 96 000 
固定 资产 净值 225 000 应 付 债券 
无 形 资产 1 500 实 收 资 本 105 000 
盈余 公 积 8 500 
未 分 配 利润 15 000 
资产 总 计 283 500 权益 合计 283 500 
根据 上 述 预 算 资料 编制 2010 年 度 预计 资产 负债 表 。 
2. 任务 分 析 AN 
预计 利润 表 可 以 分 季 编 制 ， 也 可 以 按 年 编制 ， 具 笨 步 骤 如 下 。 


(1) 根据 上 期 资产 负债 表 的 期 未 数 填 列 预算 期 的 期 初 数 。 





(2) 根据 现金 预算 计算 填 列 预算 期 “货币 资金 “交易 性 金融 资产 ” 


付 股利 "“ 长 期 借款 "“ 实 收 资本 ”等 项 目的 期 末 数 。 
(3) 根据 销售 预算 计算 填 列 预算 期 亿 应 收 账 款 ” 






项 目的 期 末 数 。 


(4) 根据 期 末 存 货 预算 计算 填 列 预算 期 “存货 ” 项 目的 期 末 数 。 
(5) 根据 专门 决策 预算 计算 填 列 预算 期 “固定 资产 原 值 ”项 目的 期 末 数 。 








(6) 根据 制造 费用 预 和 管理 费用 预算 计算 填 列 预算 其 “累计 折旧 ” 
算 填 列 预算 期 “无 形 资产 ”项 目的 期 末 数 。 
半 采 购 预算 计算 填 列 预算 期 全 应 付 账 款 ” 项 目的 期 末 数 。 
-预算 计算 填 列 预算 期 “应 付 职工 薪酬 ”项 目的 期 末 数 。 








(7) 根据 管理 费 
(8) 
(9) 














短期 借款 " “ 記 


項目 的 期末 数 。 


(10) 根据 现金 预算 和 预计 利润 表 计 算 填 列 预 算 期 “应 交 税 费 ”项 目的 期 末 数 。 
(11) 根据 利润 表 预 算 填 列 预 算 期 “未 分 配 利润 ”项 目的 期 末 数 。 
(12) 汇总 计算 各 有 关 资 产 、 负 债 及 所 有 者 权益 项 目的 合计 数 ， 并 进 


3. 任务 操作 





非行 直 算 平衡 。 


公司 2009 年 12 月 31 日 资产 负债 表 数 据 已 填 人 表 2 -25 中 的 年 初 数 栏 ， 根 据 资料 编制 


M 公司 2010 年 度 预 计 资 产 负 债 表 如 表 2 -30 所 示 。 
表 2 -30 2010 年 度 M 公司 预计 资产 负债 表 

















(单位 : 元 ) 
这 站 年 初 数 年 末 数 权益 年 初 数 年 未 数 
货币 资金 5 000 5 475.26 || 短期 借款 40 000 80 000 
交易 性 金融 资产 99 000 应 付 账 款 15 000 41 249. 52 
应 收 账 款 30 000 179 595 应 付 股利 32 126. 94 
存货 22 000 40 054. 53 | 应 付 职工 薪酬 4 000 4 000 
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资产 年 初 数 年 未 数 权益 年 初 数 年 末 数 
固定 资产 原 值 240 000 370 800 应 交 税 费 29 919 
减 : 累计 折旧 15 000 32 500 长 期 借款 96 000 36 000 
固定 资产 净值 225 000 338 300 应 付 债券 100 000 
无 形 资产 1 500 1 000 实 收 资本 105 000 195 000 
盈余 公 积 8 500 34 563. 47 
未 分 配 利润 15 000 110 566. 05 
资产 总 计 283 500 663 424. 79 权益 合计 283 500 663 424. 79 




















2.3 预算 编制 方法 。 ぬ 
や 、 
目 情境 引 全 ey 


上 海 大 众 汽车 有 限 公司 ( 以 下 简称 “上 海 大 众 ” ee 成 立 于 1985 年 3 月 。 
合营 各 方 分 别 是 上 海 汽车 工业 ( 集团) 总 公司 、 德 国 居 众 汽车 公司 。 中 德 双方 投资 比例 各 为 30% ， 合 资 期 
限 为 45 年 。 自 1985 年 成 立 起 ， 上 海 大 众 NON 经 过 多 年 的 探索 与 实 
或 ， 4 を iM た KSM 续 滚动 预算 Mi 
的 预算 管理 。 の 2 

上 海 大 众 编制 连续 滚动 ER 以 中 期 计划 为 基础 WT 以 年 度 预算 、 月 度 预算 为 实施 手段 ， 并 
以 月 度 预测 进行 控制 全面 EN 折 谓 中 期 计划 ， 是 指 以 5 年 为 一 个 周期 进 
行 不 断 滚动 的 公司 预 全 > 网 如 ， 以 2001 年 为 2002 一 2006 年 为 一 个 5 年 期 的 经 营 预算 与 财 
务 预算 ; 下 一 me ns 御 制 2003 一 2007 年 的 5 年 期 经 营 预算 与 财务 预算 。 中 
期 计划 中 第 一 年 计划 ， 就 是 年 度 预算 。 将 年 度 预算 进行 分 解 ， 就 形成 了 月 度 预算 。 

连续 湾 动 预算 管理 的 具体 流程 如 下 。 

1. 正确 编制 中 期 计划 与 年 度 预 算 

(1) 确定 中 期 计划 、 年 度 预算 编制 时 间 表 。 每 年 4 月 份 ， 根 据 德国 大 众 提供 的 时 间 进度 表 ， 由 执行 
管理 委员 会 (上 海 大 众 日 常 经 营 管理 的 最 高 决策 机 构 ) 授权 财务 部 ， 确 定编 制 预算 的 时 间 进 度 表 ， 以 便 将 
中 期 计划 、 年 度 预 算 在 同年 10 月 份 提交 董事 会 讨论 。 

(2) 成 立 工作 小 组 。 工 作 小 组 由 财务 部 、 销 售 合资 公司 、 计 划 物 流 部 、 规 划 部 、 产 品 工程 部 、 采 购 
部 、 人 事 部 等 部 门 组 成 。 由 财务 部 牵头 ， 组 织 召 开 由 各 专业 部 门 组 成 的 计划 工作 小 组 会 议 ， 开 始 启动 中 
期 计划 、 年 度 预算 编制 工作 。 

(3) 编制 中 期 计划 、 年 度 预算 初稿 。 由 财务 部 负责 ， 收 集 各 专业 部 门 的 单项 计划 ， 汇 总 编制 ， 向 执 
行 管理 委员 会 提交 中 期 计划 、 年 度 预算 初稿 ， 详 细 说 明 编制 中 期 计划 、 年 度 预算 的 前 提 条 件 ， 并 递交 编 
制 中 期 计划 、 年 度 预算 的 分 析 报告 

(4) 中 期 计划 、 年 度 预算 自 上 而 下 的 修改 。 执 行 管理 委员 会 对 中 期 计划 、 年 度 预算 进行 初审 ， 提 出 
修改 意见 。 财 务 部 将 修改 意见 反馈 给 各 专业 部 门 ， 由 各 专业 部 门 修改 单项 计划 ， 财 务 部 综合 修改 ， 并 提 
交 执行 管理 委员 会 复审 通过 。 

(5) 向 股东 递交 中 期 计划 、 年 度 预算 。 每 年 上 海 大 众 财务 部 要 把 编制 中 期 计划 、 年 度 预 算 的 详细 过 
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Ds ns 


程 ， 向 两 大 股东 上 海 汽车 工业 (集团 ) 总 公司 、 德 国 大 众 做 书面 汇报 ， 并 分 别 参加 由 上 海 汽车 工业 ( 集团 ) 
总 公司 召开 的 汇报 会 和 德国 大 众 召 开 的 亚太 区 计划 会 议 。 

(6) 报 董事 会 审批 。 财 务 部 在 每 年 10 月 中 多 向 上 海 大 众 董事 会 提交 中 期 计划 、 年 度 预算 。 中 期 计 
划 、 年 度 预算 包括 前 提 条 件 、 损 益 平衡 计划 、 资 产 负债 计划 、 现 金 流 量 计划 ,以 及 第 一 个 年 度 的 详细 
预算 。 

2. 年 度 预 算 的 分 解 

根据 董事 会 批准 的 中 期 计划 、 年 度 预算 ， 将 第 一 年 的 年 度 预算 进行 月 度 分 解 ， 并 将 一 般 费 用 按 部 门 
编制 费用 预算 ， 将 预算 指标 分 解 与 责任 的 落实 结合 在 一 起 ， 便 于 预算 执行 过 程 的 监控 、 预 算 执行 的 分 析 
和 调整 以 及 预算 业绩 考核 。 

3. 通过 月 度 预测 连续 滚动 监控 

通过 月 度 预 测 ， 对 实际 情况 和 全 年 目标 完成 情况 进行 连续 滚动 地 实时 监控 ， 给 决策 者 提供 决策 依据 。 
具体 程序 如 下 : ① 収 集 変量 数 据 , 加 以 当月 实际 数 为 基础 ， 根 据 全 年 目标 预测 ;加 财务 人 员 编制 
务实 际 /预测 /预算 报告 @ 提 交 执行 管 理 委员 会 审阅 ; ER 偏差 原因 ， 提 出 整改 措 
施 ; @ 部 门 绩效 评估 。 \ 

(资料 来 源 ， 郭 永 清 ， 任 刚 . 上 海 大 众 滚动 预算 的 编制 a 合 版 )，2009，(3). ) 


这 知识 准备 SH 
一 、 固 定 预算 法 与 弹性 预算 法 < 


er 
大 类 。 MA 
1. 固定 预算 法 ， ペー 


固定 预算 法 又 称 前 太 预 算法 ， ei 只 根据 预算 期 内 正常 、 可 实现 的 某 
人 销售 量 等 ) 水 平 作为 唯一 基础 来 编制 预算 的 方法 。 一 般 适用 于 
固定 费用 或 者 数额 比较 稳定 的 预算 项 目 。 

固定 预算 的 缺点 表现 在 ， 当 实际 业务 量 与 编制 预算 所 依据 的 预计 业务 量 发 生 较 大 差异 
时 ， 就 会 使 指标 的 实际 数 与 预算 数 失去 比较 的 意义 ， 使 预算 无 法 适应 实际 业务 量 大 的 变 
化 ， 不 便于 预算 的 控制 欲 考 核 。 例 如 ， 某 企业 预计 业务 量 为 销售 10 000 件 产品 ， 按 此 业务 
量 给 销售 部 门 的 预算 费用 为 5 000 元 。 如 果 该 销售 部 门 实际 销售 量 达到 12 000 件 ， 超 出 了 
预算 业务 量 ， 固 定 预算 下 的 费用 预算 仍 为 5 000 元 。 
2. 弹性 预算 法 


弹性 预算 法 又 称 为 动态 预算 法 ， 是 在 成 本 性 态 分 析 的 基础 上 ， 依 据 业务 量 、 成 本 和 利 
润 之 间 的 联动 关系 ， 按 照 预算 期 内 可 能 的 一 系列 业务 量 (如 生产 量 、 销 售 量 、 工 时 等 ) 水 平 
编制 的 系列 预算 方法 。 
该 方法 是 为 了 弥补 固定 预算 的 缺陷 而 产生 的 。 编 制 弹性 预算 所 依据 的 业务 量 可 能 是 生 
产量 、 销 售 量 、 机 器 工时 、 材 料 消耗 量 和 直接 人 工 工时 等 。 其 业务 量变 动 范 围 的 选择 应 根 
据 企业 的 具体 情况 而 定 ， 一 般 来 说 ， 可 定 在 正常 生产 能 力 的 70%~ 110% 之 间 ， 或 以 历史 
上 最 高 业务 量 和 最 低 业务 量 为 其 上 、 下 限 。 
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弹性 预算 的 优点 表现 在 : 一 是 预算 范围 宽 ; 二 是 可 比 性 强 。 弹 性 预算 一 般 适用 于 与 预 
算 执行 单位 业务 量 有 关 的 成 本 ( 费用 ) 、 利 润 等 预算 项 目 。 


二 、 增 量 预算 法 与 零 基 预算 法 






































1. 增 量 预算 法 

增 量 预算 法 又 称 为 调整 预算 法 ， 是 指 以 基期 水 平 为 基础 ， 分 析 预 算 期 业务 量 水 平 及 有 
关 影 响 因 素 的 变动 情况 ， 通 过 调整 基期 项 目 及 数额 ， 编 制 相 关 预 算 的 方法 。 

例如 ， 某 企业 上 年 的 制造 费用 为 300 000 元 ， 考 虑 到 本 年 生产 任务 增 增长 10% ， 按 增 
量 预 算 编 制 计 划 年 度 的 制造 费用 为 : 

计划 年 度 制造 费用 预算 =500 000 x (1 +10% )=550 000( 元 ) 

增 量 预算 法 的 假设 前 提 是 : I 
是 合理 的 。 

增 量 预算 法 的 缺点 是 当 预 算 期 的 情况 发 生变 化 ， A 受到 基期 不 合理 因素 的 干 
扰 ， 可 能 导致 预算 的 不 准确 ， 不 利于 调动 各 部 门 达成 个 目标 的 积极 性 。 


2， 零 基 预 算法 RNa 
零 基 预 算法 是 “以 堆 为 基础 编制 预算 9 人 采用 零 基 预算 法 在 编制 费用 预算 时 ， 


不 考虑 以往 期 间 的 费用 项 目 和 费用 数 簿 主要 根据 预算 期 的 震 要 和 可 能 分 析 旨 用 项目 和 引 
用 数额 的 合理 性 ， 人 人 人 





XX 、 
三 、 定 期 预算 法 与 滚动 预算 法 て x へ 
> ペー 
1. 定期 预算 法 ,入 | Rs， 
i i 


方法 。 

is 计 期 间 相 对 应 ， 便 于 将 实际 数 与 预算 数 进行 对 
比 ， 也 有 利于 对 预算 执行 情况 进行 分 析 和 评价 。 但 这 种 方法 固定 以 一 年 为 预算 期 ， 在 执行 
一 段 时 期 之 后 ， 往 往 使 管理 人 员 只 考虑 剩 下 来 的 几 个 月 的 业务 量 ， 缺 乏 长 远 打算 ， 导 致 一 
些 短期 行为 的 出 现 。 

2. 滚动 预算 法 

滚动 预算 法 是 在 上 期 预算 完成 情况 基础 上 ， 调 整 和 编制 下 期 预算 ， 并 将 预算 期 间 逐 期 
连续 向 后 滚动 推移 ， 使 预算 期 间 保持 一 定 的 时 期 跨度 。 


NE 
所 三 业务 操作 
任务 一 : 弹性 预算 法 的 编制 

1. 任务 描述 

【训练 2-16】ABC 公司 2010 年 的 人 工 工时 正常 为 100 000 工时 ， 制 造 费 用 与 人 工 工 
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时 密切 相关 ， 其 他 数据 见 表 2 -31。 根 据 不 同方 法 编制 弹性 预算 。 

2. 任务 分 析 

弹性 预算 的 编制 ， 可 以 采用 公式 法 ， 也 可 以 采用 列表 法 。 

(1) 公式 法 。 公 式 法 是 假设 成 本 和 业务 量 之 间 存在 的 线性 关系 ， 成 本 总 额 、 固 定 成 本 
总 额 、 业 务 量 和 单位 变动 成 本 之 间 的 变动 关系 可 以 表示 为 : 
Y=a+bx 

其 中 了 是 成 本 总 额 ,，a 表示 不 随 业务 量变 动 而 变动 的 那 部 分 固定 成 本 ,b 是 单位 变动 
成 本 ，* 是 业务 量 ,， 某 项 目 成 本 总 额 了 是 该 项 目 固定 成 本 总 额 和 变动 成 本 总 额 之 和 。 这 种 
方法 要 求 以 成 本 与 业务 量 之 间 的 线性 假定 为 基础 ， 将 企业 各 项 目 成 本 总 额 分 解 为 变动 成 本 
和 固定 成 本 两 部 分 。 
公式 法 的 优点 是 在 一 证 范 转 内 天 可 以 了 业务 量变 动 而 变 到 可 比 性 和 适应 性 强 ， 编 
制 预算 的 工作 量 相 对 较 小 ; 缺点 是 按 公 公式 进行 成 本 分 解 比较 麻烦 ， 对 每 个 费用 子 项 目 甚至 
细 目 逐一 进行 成 本 分 解 ， 工 作 量 很 大 。 

(2) 列表 法 。 列 表 法 是 指 通过 列表 的 方式 ， EA IORIR AD 
一 种 弹性 预算 编制 方法 。 リリ 

列表 法 的 主要 优点 是 # 可 以 直接 从 表 中 查 得 徊 种 业务 量 下 的 成 本 费用 预算 不 用 再 另行 
计算 ， 因此 直接 、 简 便 ; 缺点 是 编制 下 作 量 较 大 ， 而 且 在 评价 和 考核 实际 成 本 时 ， 往 往 需 
要 使 用 插 补 法 来 计算 “ “实际 业务 I ルン 


っ SN 


3. 任务 操作 ジン ンタ 
公式 法 编制 制造 费用 弹性 预算 。 。 、 ペー 
sp 公司 2010 年 的 人 工 工时 正常 为 100 000 汇 时， 制造 费用 与 人 工 工时 寅 切 相关 ， 采 


用 公式 法 编制 的 ABC 公 \ 司 制造 费用 弹性 预算 如 表 2 - 31 所 示 。 
和 Y “ 表 2- 31 2010 年 度 ABC 公司 制造 费用 弹性 预算 ( 公式 法 ) 




































































业务 量 范围 70 000 - 110 000( 人 工 工时 ) 
费用 项 目 固定 费用 (元 ) 变动 费用 (元 /人 工 工时 ) 
运输 费 月 0.2 
电力 费 月 0.8 
材料 费 月 0.3 
修理 费 月 5 000 0.5 
油料 费 月 3 000 0.2 
折旧 费 月 9 000 
人 工 费 月 15 000 
合计 32 000 の 
(2) 列表 法 编制 制造 费用 弹性 预算 。 


























承 前 例 ， 采 用 列表 法 编制 的 ABC 公司 制造 费用 预算 如 表 2 -32 所 示 。 











表 2 -32 2010 年 度 ABC 公司 制造 费用 弹性 预算 ( 列表 法 ) 



























































业务 量 ( 直接 人 工 工时 ) 70000 | 80000| 90000| 100000 | 110000 

占 正 常生 产能 力 百分比 (% ) 70 80 90 100 110 
变动 成 本 (元 ) 运输 费用 14 000 16 000 18 000 20 000 22 000 
电力 费用 56 000 64 000 72 000 80 000 88 000 

材料 费用 21 000 24 000 27 000 30 000 33 000 

小 计 91 000 | 104000 | 17000 | 130000 | 143 000 

混合 成 本 (元 ) 修理 費 朋 40 000 45 000 50 000 55 000 60 000 
油料 费用 17 000 19 000 21 000 23 000 25 000 

小 计 57 000 64 000 71 000 78 000 85 000 

固定 成 本 (元 ) 折旧 费用 9 000 9 000 9 .000 9 000 9 000 
人 工 费 用 15 000 15 000 | 1S000| 15 000 15 000 

小 计 24 000 24 000 | N24 000 24 000 24 000 

合计 (元 ) 172 000 | 192000|, 212 000 | 232000 | 252 000 

假定 ABC 公司 实际 发 生 的 直接 人 工 工时 为 10.000 工时 ， 实 际 制造 费用 为 246 000 元 ， 








与 固定 预算 232 000 相 比 超支 了 14 000 元 > 信和 与 弹性 预算 对 应 的 制造 费用 预算 数 252 000 

元 相 比 ， 公 司 2010 年 实际 制造 费用 预算 不 仅 没有 超支 ， 而 是 节约 了 6 000 元 。 

任务 二 : 只 基于 算法 的 编制 KN か 
1. 任务 档 述 \ 2 


【训练 2-17】ABC 阁 采 用 雪 基 机 算 が 200 年 度 销售 及 管理 费用 于 算 ， 企 业 可 
于 这 方 面 的 资金 总 全 为 800 000 元 。 企业 经 过 反 复 讨 论 ， 认 为 必须 开支 的 项 目 及 费用 如 
表 2 -33 所 示 。 要 求 编制 零 基 预 算 。 六 

2 任务 分 煌 


零 基 预算 的 程序 如 下 。 
(1) 企业 内 部 各 级 部 门 的 员工 ， 根 据 企业 的 生产 经 营 目标 ， 详 细 讨论 计划 期 内 应 该 发 
生 的 费用 项 目 ， 并 对 每 一 费用 项 目 编写 一 套 方案 ， 提 出 费用 开支 的 目的 以 及 需要 开支 的 费 
数额 。 
(2) 划分 不 可 避免 费用 项 目 和 可 避免 费用 项 目 。 在 编制 预算 时 ， 对 不 可 避免 费用 项 目 
必须 保证 资金 供应 ; 对 可 避免 费用 项 目 ， 则 需要 逐 项 进行 成 本 与 效益 分 析 ， 尽 量 控制 不 可 
避免 项 目 纳入 预算 当中 。 
(3) 划分 不 可 延缓 费用 项 目 和 可 延缓 费用 项 目 。 在 编制 预算 时 ， 应 根据 预算 期 内 可 供 
支配 的 资金 数额 在 各 费用 之 间 进 行 分 配 。 应 优先 安排 不 可 延缓 费用 项 目的 支出 。 然 后 ， 再 
根据 需要 ， 按 照 费用 项 目的 轻重 缓急 确定 可 延缓 项 目的 开支 。 
零 基 预算 法 的 优点 是 不 受 前 期 费用 项 目 和 费用 水 平 的 制约 ， 能 够 调动 各 部 门 降低 费 
的 积极 性 ， 缺 点 是 编制 工作 量 大 。 
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3. 任务 操作 
表 2 -33 2010 年 度 ABC 公司 销售 及 管理 费用 各 项 目 金 额 
(单位 : 元 ) 
费用 项 目 支出 金额 
房屋 租金 200 000 
保险 费 150 000 
办 公费 110 000 
广告 费 300 000 
开发 费 200 000 
合计 1.969 000 





2 
以 上 的 开支 项 目 均 为 固定 成 本 ， 其 中 前 三 项 为 约束 性 固定 成 本 ,合计 460 000 元 ， 需 
要 得 到 全 额 保证 ; 后 两 项 为 酌 量 性 固定 成 本 ， 可 以 根据 预算 期 间 企业 的 财力 情况 酌情 增 
减 ， 假 定 每 元 广告 费 可 获得 效益 150 元 ， 每 元 开发 赛 可 获得 效益 50 元 ， 按 照 成 本 效益 率 


予以 分 配 。 - > ペ 
扣除 不 可 避免 项 目的 预算 资金 后 确定 剩余 资金 340 000 元 ， 在 广告 费 和 开发 费 之 间 进 
行 分 配 : XN た 


广告 费 可 分 配 资金 =340 000 x130+ (150 +50)=255.000( 元 ) 
开发 费 可 分 配 资金 =340.000 x50 + (150 +50)=85 000( 元 ) 
编制 销售 及 管理 费用 零 基 预 算 如 表 2 -34 所 示 。 六 

一 人 表 2 -34 2010 年 度 ABC 公司 销售 及 管理 费用 预算 





RN て (単位 : 元 ) 
項目 ,房屋 租金 保险 费 办 公费 广告 费 开发 费 合计 
预算 额 200 000 150 000 110 000 255 000 85 000 800 000 


任务 三 : 滚动 预算 法 的 编制 

1. 任务 描述 

【训练 2 -18】 兄 情境 引 例 资 料 ， 讨 论 编制 滚动 预算 的 特点 和 优势 。 

2. 任务 分 析 

滚动 预算 的 基本 做 法 是 使 预算 期 始终 保持 12 个 月 ， 每 过 1 个 月 或 1 个 季度 ,立即 在 
期 末 增 列 1 个 月 或 1 个 季度 的 预算 ， 逐 期 往 后 滚动 ， 因 而 在 任何 一 个 时 期 都 使 预算 保持 为 
12 个 月 的 时 间 长 度 ， 故 又 称 为 连续 预算 法 或 永 续 预算 法 。 这 种 预算 能 使 企业 各 级 管理 人 
员 对 未 来 始终 保持 整整 12 个 月 时 间 的 考虑 和 规划 ， 从 而 保证 企业 的 经 营 管理 工作 能 够 稳 
定 而 有 序 地 进行 。 

按 月 滚动 的 滚动 预算 编制 方式 如 图 2 -1 所 示 。 































































































2010 年 度 预算 
1|12131415|1e6|7|18l9llOlnml12 
月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 
执行 
与 2010 年 度 预算 2011 年 
调整 
2 |1314|15|16|17|18|19|10O|ul12 1 
月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 月 
3 | 2010 年 度 预算 A 2011 年 
调整 





EEEEIEEE2CGGGEIE 
NM 


月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 月 | 豚 列 1 月 | 月 | 月 | お 









































图 2 -1 过 月 滚动 预科 方式 示意 国 

深 动 预算 的 编制 还 可 以 采用 长 期 计划 、- 短 期 安排 的 方法 进行 ， 那 就 是 在 基期 编制 预 算 
时 ， 先 按 年 度 分 季 ， 并 将 其 中 第 一 季度 按 月 划分 ， 建 立 各 月 的 明细 预算 数字 ， 以 便 监督 预 
算 的 执行 ;至 于 其 他 三 个 季度 的 预算 可 以 粗略 一 些 ， 只 列 各 季 总 数 。 到 第 一 季度 结束 后 ， 
再 将 第 二 季度 的 预算 按 月 细 分 ， 第 三 四 季度 以 及 增 列 的 下 -年 度 的 第 一 季度 的 预算 只 列 
出 各 季度 的 总 数 ， 以 此 类 推 采用 这 种 方法 编制 的 预算 有 利于 管理 人 员 对 预算 资料 作 经 党 
性 的 分 析 研究 ， 并 根据 当时 预算 的 执行 情况 及 时 加 以 铀 各 。 

3 任务 操作 へ ,入 2 

同情 地上 海 大 人 人 語 人 仙人 特 人 
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ご て 知识 拓展 
财务 预算 的 执行 与 考核 


一 、 预 算 的 执行 


企业 预算 一 经 批复 下 达 ， 各 预算 执行 单位 就 必须 认真 组 织 实施 ， 将 预算 指标 层 层 分 
解 ， 从 横向 到 纵向 落实 到 内 部 各 部 门 、 各 单位 、 各 环节 和 各 岗位 ， 形 成 全 方位 的 预算 执行 
责任 体系 。 

企业 应 当 将 预算 作为 预期 内 组 织 、 协 调 各 项 经 营 活动 的 基本 依据 ， 将 年 度 预算 细 分 为 
月 份 和 季度 预算 ， 通 过 分 期 预算 控制 ， 确 保 年 度 预算 目标 的 实现 。 

企业 应 当 强 化 现金 流量 的 预算 管理 ， 按 时 组 织 预算 资金 的 收入 ， 严 格 控制 预算 资金 的 
支付 ， 调 节 资 金 收 付 平衡 ， 控 制 支付 风险 。 

对 于 预算 内 的 资金 拨付 ， 按 照 授 权 审批 程序 执行 。 对 于 预算 外 的 项 目 支出 ， 应 当 按 预 
制度 规范 支付 程序 。 对 于 无 合同 、 无 凭证、 无 手续 的 项 目 支出 ， 不 予 支付 。 
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企业 应 当 严 格 执行 销售 、 生 产 和 成 本 费用 预算 ， 努 力 完成 利润 指标 。 在 日 常 控制 中 ， 
企业 应 当 健 全 凭证 记录 ， 完 善 各 项 管理 规章 制度 ， 严 格 执行 生产 经 营 月 度 计划 和 成 本 费用 
的 定额 、 定 率 标准 ， 加 强 适 时 监控 。 对 预算 执行 中 出 现 的 异常 情况 ， 企 业 有 关 部 门 应 及 时 
查 明 原因 ， 提 出 解决 办 法 。 
企业 应 当 建 立 预算 报告 制度 ， 要 求 各 预算 执行 单位 定期 报告 预算 的 执行 情况 。 对 于 预 
算 执行 中 发 现 的 新 情况 、 新 问题 及 出 现 偏差 较 大 的 重大 项 目 ， 企 业 财 务 管理 部 门 以 至 预算 
委员 会 应 当 责 成 有 关 预 算 执行 单位 查找 原因 ， 提 出 改进 经 营 管理 的 措施 和 建议 。 
业 





























企业 财务 管理 部 门 应 当 利用 财务 报表 监控 预算 的 执行 情况 ， 及 时 向 预算 执行 单位 、 企 
所 算 委 员 会 以 至 董事 会 或 经 理 办 公会 提供 财务 预算 的 执行 进度 、 执 行 差异 及 其 对 企业 预 
算 目标 的 影响 等 财务 信息 ， 促 进 企业 完成 预算 目标 。 

二 、 预 算 的 调整 ,KS 

企业 正式 下 达 执 行 的 项 算 ，_ 般 不 于 调整。 预算 执 行 单 花 守 执行 中 由 于 市 场 环境 、 经 
营 条 件 、 政 策 法 规 等 发 生 重大 变化 ， 致 使 预算 的 编制 基础 不 成 立 ,或 者 将 导致 预算 执行 结 
果 产生 重大 偏差 的 ， 可 以 调整 天 算 。 NO 

企业 应 当 建立 内 部 弹性 预算 机 制 ， 对 于 不 影响 预算 目标 的 业务 预算 、 资 本 预算 、 筹 次 
预算 之 间 的 调整 ， 企 业 可 以 按照 内 部 授权 批准 制度 执行 鼓励 预算 执行 单位 及 时 采取 有 效 
的 经 营 管理 对 策 ， 保 证 预算 目标 的 实现 人 一 

企业 调整 预算 ， 应 由 预算 执行 单位 爱 级 向 企业 预算 委员 会 提出 书面 报告 阐述 预算 执 
行 的 具体 情况 客观 因素 灾 肝 况 必 其 对 预算 执行 入 和 程度 ， 提 出 预算 指标 的 调整 
幅度 。 ーー 站 

企业 财务 管理 部 站 应 当 大 天 乔 执 行 单位 的 预算 调 玫 报告 进行 审核 分 析 ， 集 中 编制 企业 年 
度 预算 调整 方案 提交 预算 委员 会 以 至 企业 董事 会 或 经 理 办 公会 审议 批准 ， 然 后 下 达 执行 。 
对 于 预算 狼 行 单位 提出 的 预算 调整 事项 企业 进行 决策 时 ， 一 般 应 当 遵循 以 下 要 求 。 
(1) 预算 调整 事项 不 能 偏离 企业 发 展 战 略 。 

(2) 预算 调整 方案 应 当 在 经 济 上 能 够 实现 最 优化 。 























(3) 预算 调整 重点 应 当 放 在 预算 执行 中 出 现 的 重要 的 、 非 正常 的 、 不 符合 常规 的 关键 
性 差异 方面 。 


三 、 预 算 的 分 析 与 考核 


企业 应 当 建 立 预 算 分 析 制 度 ， 由 预算 委员 会 定期 召开 预算 执行 分 析 会 议 ， 全 面 掌 握 预 
算 的 执行 情况 ， 研 究 、 解 决 预算 执行 中 存在 的 问题 ， 纠 正 预 算 的 执行 偏差 。 
开展 预算 执行 分 析 ， 企 业 管 理 部 门 及 各 预算 执行 单位 应 当 充 分 收集 有 关 财 务 、 业 务 、 
市 场 、 技 术 、 政 策 、 法 律 等 方面 的 信息 资料 ， 根 据 不 同情 况 分 别 采 用 比率 分 析 、 比 较 分 
析 、 因 素 分 析 、 平 衡 分 析 等 方法 ， 从 定量 与 定性 两 个 层面 充分 反映 预算 执行 单位 的 现状 、 
发 展 趋势 及 其 存在 的 潜力 。 
针对 预算 的 执行 偏差 ， 企 业 财务 管理 部 门 及 各 预算 执行 单位 应 当 充分 、 客 观 地 分 析 产 
生 的 原因 ， 提 出 相应 的 解决 措施 或 建议 ,提交 董事 会 或 经 理 办 公会 研究 决定 。 
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企业 预算 委员 会 应 当 定 期 组 织 预 算 审计 ， 纠 正 预 算 执行 中 存在 的 问题 ， 充 分 发 挥 内 部 
审计 的 监督 作用 ， 维 护 预算 管理 的 严肃 性 。 

预算 审计 可 以 采用 全 面 审计 或 者 抽样 审计 。 在 特殊 情况 下 ， 企 业 也 可 组 织 不 定期 的 专 
项 审计 。 审 计 工 作 结 束 后 ， 企 业内 部 审计 机 构 应 当 形 成 审计 报告 ， 直 接 提交 预算 委员 会 以 
至 董事 会 或 经 理 办 公会 ， 作 为 预算 调整 改进 内 部 经 营 管理 和 财务 考核 的 一 项 重要 参考 。 

预算 年 度 终了 ， 预 算 委员 会 应 当 向 董事 会 或 者 经 理 办 公会 报告 预算 执行 情况 ， 并 依据 
预算 完成 情况 和 预算 审计 情况 对 预算 执行 单位 进行 考核 。 

企业 内 部 预算 执行 单位 上 报 的 预算 执行 报告 ， 应 经 本 部 门 、 本 单位 负责 人 按照 内 部 议 
事 规范 审议 通过 ， 作 为 企业 进行 财务 考核 的 基本 依据 。 企 业 预 算 按 调 整 后 的 预算 执行 ， 预 
算 完 成 情况 以 及 企业 年 度 财务 会 计 报 告 为 准 。 

企业 预算 执行 考核 是 企业 绩效 评价 的 主要 内 容 ， Ka 















































核 ， 与 预算 执行 单位 负责 人 的 奖惩 挂钩 ， 并 作为 企业 内 部 理 的 参考 。 
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1 教学 内 容 a 
JA -日常 业务 预算 的 编制 
キ 
观 全 让 的 过 上 | 专门 决策 预算 的 编制 
1 > RR 
: Ma 
活 计 财务 报表 的 编制 
ブー hit 资 产 负债 表 
入 《> -| 再 量 预 算法 与 家 基 预 算法 
预算 编制 方法 - 固定 预算 法 与 弹性 预算 法 
定期 预算 法 与 滚动 预算 法 
2. 教学 重点 
(1) 现金 预算 的 编制 
(2) 弹性 预算 法 的 运用 
3. 教学 难点 
现金 预算 编制 中 各 基础 预算 的 连贯 性 和 街 接 性 。 
4 教学 建议 


(1) 突出 案例 实践 教学 ， 收 集 和 选择 典型 的 相关 案例 ， 通 过 案例 分 析 ， 锻炼 学 生财 务 管理 的 
实际 操作 能 力 。 
(2) 强调 形式 多 样 。 本 情境 的 教学 内 容 强 调 学 以 致 用 ， 理 论 联系 实际 ， 因 此 根据 实践 教学 的 
KM 








”1 之 -em 一 和， 


1. 


3 题 


、 单 项 选择 题 


某 企 业 预 计 前 两 个 季度 的 销量 为 1 000 件 和 1 200 件 ， 期 末 产 成 品 存货 数量 一 般 按 


下 季 销 量 的 10% 安排 ， 则 第 一 季度 的 预算 产量 为 ( ) 件 。 


2. 


3. 


A. 1 020 B. 980 

C. 1100 D. 1 000 

预算 最 主要 的 特征 是 ( 。 )。 の 

A. 灵活 性 B. 协调 性 に へ 

C. 计划 性 D. MK AN 

某 产 品 预计 单位 售 价 20 元 ， 单 位 变动 成 本 12; 元 固定 成 本 费用 200 万 元 ， 企 业 要 


实现 600 万 元 的 目标 利润， 则 企业 完成 的 销售 量 至 少 应 (  ) 万 件 。 


4. 


7. 


の 


A. 100 NRN 

C. 25 a >D. 40 
预算 的 作用 不 包括 ( )。 ぷー 

4 预算 通过 引导 和 控制 经 济 活动 ， 使 企业 经 营 达到 预期 目标 
B. 可 以 实现 企业 内 部 各 个 部 门 之 间 的 协调 スー 

C。 可 以 作为 业绩 考核 的 标准 ,WT 

D， 可 以 和 将 资源 分 本 绩效 利 能 力 相对 较 训 交 相 关 部 站 


. 下 列 有 关 财务 预算 的 说 法 中 不 正确 奖 是 (” )。 


A. 是 指 企 业 在 计划 期 内 反映 有 关 预 证 现金 收 支 、 财务 状况 和 经 营 成 果 的 预算 
B. 是 总 预算 体系 的 最 后 环节 





C. 也 称 为 总 预算 
D. 从 价值 方面 总 括 地 反映 企业 业务 预算 与 专门 决策 预算 的 结果 
- 国定 预算 编制 方法 的 致命 缺点 是 (  )。 
A. 过 于 机 械 果 板 B. 可 比 性 差 
C. 计算 量 大 D. 可 能 导致 保护 落后 
增 量 预算 方法 的 假定 条 件 不 包括 (  )。 
A. 现 有 业务 活动 是 企业 必需 的 B. 原 有 的 各 项 开支 都 是 合理 的 
C. 增加 费用 预算 是 值得 的 D. 所 有 的 预算 支出 以 零 为 出 发 点 


. 销售 预算 中 “ 某 期 经 营 现金 收入 ”的 计算 公式 正确 的 是 ( )。 


A. 某 期 经 营 现金 收入 = 该 期 期 初 应 收 账 款 余 额 + 该 期 含 税 销售 收入 - 该 期 期 末 应 
收 账 款 余额 

B. 某 期 经 营 现金 收入 = 该 期 含 税收 入 x 该 期 预计 现 销 率 

C. 某 期 经 营 现金 收入 = 该 期 预计 销售 收入 + 该 期 销 项 税额 


ER sa= me 从 


D. 某 期 经 营 现金 收入 = 该 期 期 末 应 收 账 款 余额 + 该 期 含 税 销售 收入 -该 期 期 初 应 





收 账 款 余额 
9.( ，) 是 只 使 用 实物 量 计量 单位 的 预算 。 
A. 产品 成 本 预算 B. 生产 预算 
C. 管理 费用 预算 D. 直接 材料 预算 


10.(  ) 就 其 本 质 而 言 属 于 日 常 业务 预算 ， 但 是 由 于 该 预算 必须 根据 现金 预算 中 的 
资金 筹措 及 运用 的 相关 数据 来 编制 ， 因 此 将 其 纳 和 人 财务 预算 范畴 。 
A. 管理 费用 预算 B. 经 营 决策 预算 
C. 投资 决策 预算 D. 财务 费用 预算 

11. 某 企 业 编 制 第 四 季度 的 直接 材料 预算 ,预计 季 初 材料 存量 为 400 千克 ， 季 度 生产 

需 用 量 为 3 000 千克 ， 预 计 期 末 存 量 为 250 千克 ， 材料 采购 单 份 将 2 10 元 ， 若 材料 采购 货款 

有 30% 当 季 付 清 ， 另 外 70% 在 下 季度 付 清 ， 假设 不 考虑 流转 税 的 影响 ， 则 该 企业 预计 资 





















































产 负债 表 年 末 “ 应 付 账 款 ”项 目 为 (  ) 元 。 AN 
A. 8 550 B.。 ao- 
C. 19 950 ao 
12. 下 列 各 项 中 ， 发 生 重大 变化 而 不 需要 调整 融 算 的 是 ( )。 
A 市场 环境 SA B. 生产 过 剩 
C. 经 营 条 件 > D. 政策 法 规 
、 多 项 迁 私 题 。 い と 誰か 
1 WT 


ん 营业 预 算 和 “让 C. 资 米 预 算 。 D 财务 预算 
の 人 CTR DTM 以 方便 编制 现金 预算 


的 有 ( 
A. 销售 预算 B. 直接 材料 预算 
C. 销售 费用 预算 D. 生产 预算 
3. 下 列 各 项 中 ,直接 在 现金 预算 中 得 到 反映 的 有 (  )。 
A. 期 初 现金 余额 B. 预算 期 产量 和 销量 
C. 资本 性 现金 支出 D. 现金 余 缺 


4. 某 公司 2015 年 1 至 4 月 份 预计 的 销售 收入 分 别 为 200 万 元 、300 万 元 、400 万 元 、 
300 万 元 ， 当 月 销售 当月 收 现 70% ,次 月 收 现 20% ， 第 三 个 月 收 现 10% 。 则 2015 年 3 月 
31 日 资产 负债 表 “ 应 收 账 款 ”项 目 金 额 和 2015 年 3 月 的 销售 现金 流入 分 别 为 ( ) 
万 元 。 


A. 150 B. 360 
C. 170 D. 390 
5. 滚动 预算 的 优点 包括 ( )。 
A. 透明 度 高 B. 及 时 性 强 
C. 连续 性 好 D. 完整 性 突出 


人 た 财务 管理 实务 要 








) 


是 预算 最 主要 的 特征 。 (  ) 





( ) 
品种 经 营 或 采用 分 算法 处 理 固定 成 本 的 
( ) 
( 2》 


三 、 判 断 题 

1. 财务 预算 是 指 企 业 在 计划 期 内 反映 有 关 预 计 现 金 收 支 、 财 务 状况 和 经 营 成 果 的 
预算 。 

2. 企业 的 全 面 预算 主要 由 营业 预算 、 MHR ¢ 9 

3. 预算 必须 与 企业 的 战略 或 目标 保持 一 致 ， 

4. 企业 财务 管 ee oa tg 及 时 提供 预算 执行 进度 、 
执行 差异 等 信息 。 

5. 弹性 利润 预算 编制 的 百分比 法 适用 于 单一 
经 营 的 企业 。 

6. 财务 预算 具有 资源 分 配 的 功能 。 


7. 深 动 预算 又 称 滑动 预算 ， 是 指 在 编制 预算 时 ， 将 预算 期 
使 预算 期 永 


算 的 执行 不 断 延伸 补充 预算 ， 逐 期 向 后 滚动 ， 
算 编制 方法 。 


5 OT SU 


9. 生产 预算 是 预算 编制 的 起 点 。 
10. 根据 “以 销 定 产 " に 
NN 
\_ NN 


"原則 、 pgm ( 


窑 计 年 度 脱离 ， 随 着 项 
到 特力 -个 国定 期 间 的 一 种 预 


( 
ee ( 


) 
) 
( ) 
) 





| 1 1 | | 回 





ー NN 
村 NS 
a | 
。 专业 能 力 っ ,站 
> 能 理解 和 适用 专人 方法 进行 预测 关 人 和 
> 共和 方 式 NGC“ 
> バダ 


MY RB 
教学 
> 


熟悉 企业 筹资 管理 业务 及 相应 的 法 律 法 规 
> ”结合 专业 知识 和 学 情 进 行 个 性 化 专业 教学 设计 
> 营造 良好 的 学 习 情 境 、 选 择 合适 的 教学 方法 进行 专业 教学 实施 
> 选择 恰当 的 方式 开展 专业 教学 评价 
e 社会 能力 
> 具备 一 定 的 沟通 协调 能 力 ， 处 理 好 与 相关 群体 的 关系 
> 能 利用 相关 信息 ， 判 断 经 济 环境 、 金 融 环境 和 法 律 环境 对 筹资 活动 的 影响 
> 具有 爱 岗 敬 业 和 团队 协作 精神 





> 熟悉 筹资 业务 管理 及 岗位 工作 

> 熟悉 不 同 筹资 方式 的 相关 法 律 规定 

> 根据 企业 实际 情况 选择 合适 的 筹资 方式 
> 计算 不 同 筹资 方式 的 资金 成 本 


bm 


> 计算 不 同 资本 结构 下 的 综合 资金 成 本 
> 计算 追加 筹资 时 的 资金 成 本 
> 进行 企业 资本 结构 决策 


3.1 筹资 规模 管理 


用 情境 引 例 


环宇 股份 有 限 公 司 创建 于 1998 年 ， 是 一 家 以 家 具 生 产 经 营 为 主 ， 同 时 兼 营 运输 业 的 多 元 化 经 营 企 

业 ， 随 着 企业 的 发 展 ， 规 模 不 断 扩 大 ， 市 场 占 有 率 日 渐 提高 。2016 年 公司 将 进一步 发 展 ， 生 产 部 门 和 销 

MM ME 
2016 年 需要 增加 多 少 资金 才能 满足 企业 生产 经 营 需要 呢 ? AK 
TV 

导 沁 知 识 准 备 AN 

NN 

一 、 企 业 筹资 的 概念 ,RS 


\ 
企业 筹资 ， 是 指 企业 为 了 满足 经 营 活动 < 投资 活动 、 资 本 结构 管理 和 其 他 需要 ， 运 用 
一 定 的 筹资 方式 ， 通 过 一 定 的 筹 次 江道 、 筹 描 和 获取 所 需 次 金 的 一 种 财务 行为。 
AN 0 
二 、 企 业 筹资 的 动机 志 xs 
企业 筹资 最 基本 的 外 六 -是 为 了 企业 经 音 六 维 反 和 发 展 ， 为 企业 的 经 昔 活动 提供 寥 全 
UN 机 的 驱动 。 例 如 ， 为 提高 技术 水 平 购 轩 新 设 





备 而 筹资 、 为 对 外 投资 活动 而 筹资 、 为 产品 研发 而 筹资 、 为 解决 资金 周转 临时 需要 而 筹资 
等 。 各 种 具体 的 筹资 原因 ， 归 纳 起 来 表现 为 四 类 筹资 动机 : 创立 性 筹资 动机 、 支 付 性 筹资 
动机 、 扩 张 性 筹资 动机 和 调整 性 筹资 动机 。 

1. 创立 性 筹资 动机 

创立 性 筹资 动机 ， 是 指 企 业 设 立时 ， 为 取得 资本 金 并 形成 开展 经 营 活动 的 基本 条 件 
而 产生 的 筹资 动机 。 资 金 ， 是 设立 企业 的 第 一 道门 槛 ， 按 我 国 的 《公司 法 》《 合 伙 企 业 
法 》《 个 人 独资 企业 法 》 等 相关 法 律 的 规定 ， 任 何 一 个 企业 或 公司 在 设立 时 法 律 上 都 要 
求 有 最 低 的 注册 资本 限额 。 企 业 创 建 时 ， 要 按照 企业 经 营 规模 核定 长 期 资本 需要 量 和 流 
动 资金 需要 量 ， 购 建 厂房 设备 等 ， 安 排 铺底 流动 资金 ， 形 成 企业 的 经 营 能 力 。 这 样 ， 就 
需要 筹措 注册 资本 和 资本 公 积 等 股权 资金 ， 股 权 资金 不 足 部 分 需要 筹集 银行 借款 等 债务 
资金 。 

2. 支付 性 筹资 动机 

支付 性 筹资 动机 ， 是 指 为 了 满足 经 营业 务 活 动 的 正常 波动 所 形成 的 支付 需要 而 产生 
的 筹资 动机 。 企 业 在 开展 经 营 活动 过 程 中 ， 经 常会 出 现 超出 维持 正常 经 营 活动 资金 需求 
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的 季节 性 、 临 时 性 的 交易 支付 需要 ， 如 原材料 购买 的 大 额 支付 、 员工 工资 的 集中 发 放 、 
RR 股东 股利 的 发 放 等 。 这 些 情况 要 求 除 了 正常 经 营 活动 的 资金 投入 
以 外 ， 还 需要 通过 经 常 的 临时 性 筹资 来 满足 经 营 活动 的 正常 波动 需求 ， 维 持 企业 的 支付 
能 力 、 


3. 扩张 性 筹资 动机 


扩张 性 筹资 动机 ， 是 指 企 业 因 扩大 经 营 规 模 或 对 外 投资 需要 而 产生 的 筹资 动机 。 企 业 
维持 简单 再 生产 所 需要 的 资金 是 稳定 的 ， 通 常 不 需要 或 很 少 追 加 筹资 。 一 旦 企业 扩大 再 生 
产 ， 经 营 规模 扩张 、 开 展 对 外 投资 ， 就 需要 大 量 追 加 筹资 。 具 有 良好 发 展 前 景 、 处 于 成 长 
期 的 企业 ， 往 往 会 产生 扩张 性 的 筹资 动机 。 扩 张 性 的 筹资 活动 ， 在 筹资 的 时 间 和 数量 上 都 
要 服从 于 投资 决策 和 投资 计划 的 安排 ， 避 免 资 金 的 闲置 和 投资 时 机 的 贻误 。 扩 张 性 筹资 的 
直接 结果 ， 往 往 是 企业 资产 总 MM 


4. 调整 性 筹资 动机 ぐい ヽ 


调整 性 筹资 动机 ， 是 指 企业 因 调 整 资 本 结构 而 产生 的 筹资 动机 。 资 本 结构 调整 的 目 
在 于 降低 资本 成 本 ， 控 抽 财务 风险 ， 提 和 企业 信人 企业 产生 调 台 性 和 动机 的 具体 原因 
如 下 。 
(1) 优化 资本 结构 ， 合理 利用 财务 村 相应。 企业 现 有 资本 结构 不 尽 合理 的 原因 有 : 
债务 资本 比例 过 高 ， 有 镑 大 的 财务 风险 股权 资本 比例 较 大 ， 企 业 的 资本 成 本 负担 较 重 。 
这 样 可 以 通过 筹资 增加 股权 或 债务 资金 ， 达 到 调整 、 优 化 资本 结构 的 目的 。 

(2) 偿还 到 期 债务 ， 债务 结构 内 部 调整。 如 流动 负债 比例 过 大 ， 使 得 企业 近期 偿还 俩 
务 的 压力 较 大 ， 可 以 举 供 长 期 策 务 来 偿还 tn 又 如 一 些 债务 即将 到 期 ， 企 业 虽 
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然 有 足够 的 偿 债 能 为 但 为 了 保持 现 有 的 资本 可 以 举 借 新 债 以 偿还 旧 债 。 调 整 性 筹 
资 的 目的 是 村 而 不 是 か 这 类 筹资 通常 不 会 增加 企业 
的 资本 总 额 。 ~、 

在 实务 让 玉山 关 计 汪 自 的 可 能 不 是 单纯 和 由 的 ,通过 对 各 儿 奖 ， 训 消 尼 二 经 总 
动 、 投 资 活动 的 资金 需要 ， 又 达到 了 调整 资本 结构 的 目的 。 这 类 情况 很 多 ， 可 以 归纳 称 之 
为 混合 性 的 筹资 动机 。 如 企业 对 外 产权 投资 需要 大 额 资金 ， 其 资金 来 源 通过 增加 长 期 贷款 
或 发 行 公司 债券 解决 ， 这 种 情况 既 扩张 了 企业 规模 ， 又 使 得 企业 的 资本 结构 有 较 大 的 变 
化 。 混 合 性 筹资 动机 一 般 是 基于 企业 规模 扩张 和 调整 资本 结构 两 种 目的 ， 兼 具 扩张 性 筹资 
动机 和 调整 性 筹资 动机 的 特性 ， 同 时 增加 了 企业 的 资产 总 额 和 资本 总 额 ， 也 导致 企业 的 资 
产 结构 和 资本 结构 同时 变化 。 


三 、 筹 资 管理 的 内 容 

(一 ) 科学 预计 资金 需要 量 

资金 是 企业 的 血液 ， 是 企业 设立 、 生 存 和 发 展 的 财务 保障 ， 是 企业 开展 生产 经 营业 务 
活动 的 基本 前 提 。 任 何 一 个 企业 ， 为 了 形成 生产 经 营 能 力 、 保 证 生产 经 营 的 正常 运行 ， 必 
须 持 有 一 定数 量 的 资金 。 在 正常 情况 下 ， 企 业 资 金 的 需求 来 源 于 两 个 基本 目的 : 满足 经 营 
运转 的 资金 需要 和 满足 投资 发 展 的 资金 需要 。 企 业 创立 时 ， 要 按照 规划 的 生产 经 营 规模 ， 
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核定 长 期 资本 需要 量 和 流动 资金 需要 量 ; 企业 正常 营运 时 ， 要 根据 年 度 经 营 计划 和 资金 周 
转 水 平 ， 核 定 维持 营业 活动 的 日 常 资 金 需求 量 ; 企业 扩张 发 展 时 ， 要 根据 扩张 规模 或 对 外 
投资 对 大 额 资金 的 需求 ， 安 排 专 项 的 资金 。 

(二 ) 合理 安排 筹资 渠道 ， 选 择 筹资 方式 

有 了 资金 需求 后 ， 企 业 要 解决 的 问题 是 资金 从 哪里 来 ， 以 什么 方式 取得 ， 这 就 是 筹资 
渠道 的 安排 和 筹资 方式 的 选择 问题 。 

筹资 渠道 ， 是 指 企业 筹 集资 金 的 来 源 方向 与 通道 。 一 般 来 说 ， 企 业 最 基本 的 筹资 渠道 
有 两 条 : 直接 筹资 和 间接 筹资 。 直 接 筹资 ， 是 企业 与 投资 者 协议 或 通过 发 行 股票 、 债 券 等 
方式 直接 从 社会 取得 资金 ; 间接 筹资 ， 是 企业 通过 银行 等 金融 机 构 以 信贷 关系 间接 从 社会 
取得 资金 。 具 体 来 说 ， 企 业 的 筹资 渠道 主要 有 : 国家 财政 投资 和 财政 补贴 、 银 行 与 非 银行 
金融 机 构 信 贷 、 资 本 市 场 筹集 、 其 他 法 人 单位 与 自然 人 投入 、 企业 自身 积 办 等 。 





对 于 不 同 渠道 的 资金 ， 企 业 可 以 通过 不 同 的 筹资 方式 来 取得 。 筹 资方 式 是 企业 筹集 次 
金 所 采取 的 具体 方式 。 企 业 筹资 ， 总 体 来 说 是 从 企业 外 部 各 内 部 取得 的 。 外 部 筹资 是 指 从 
企业 外 部 筹措 资金 ， 内 部 筹资 主要 依靠 企业 的 利润 留存 检票。 外 部 筹资 
股权 筹资 和 债务 筹资 。 股 权 筹资 ， 是 企业 通过 吸收 直接 投 资 、 发 行 股票 等 方 
者 那里 取得 资金 ， 债 务 筹资 ， 是 企业 通过 向 银行 5 发 行 债券 、 利 用 商业 信用 、 融 资 租赁 等 
方式 从 债权 人 那里 取得 资金 。 安 排 筹资 渠道 和 选择 筹资 方式 是 一 项 重要 的 财务 工作 ， 直 接 
关系 到 企业 所 能 禾 措 资金 的 数量 成 本 和 和 风险， 因此， 需要 深刻 认识 各 种 筹资 江道 和 禾 资 
方式 的 特征 、 性 质 以 及 与 企业 融资 要 求 相 适应 性 。 在 权衡 不 同性 质 资金 的 数量 、 成 本 和 风 
的 基础 上 ， 按 照 不 同 的 项 汪 道 合理 选择 筹 访 式 Y 有 效 筹集 次 多 

(三 ) 降低 资金 成 本 , 控制 财务 风险 、、。 

次 本 成 本 是 企业 筹 架 和 使 用 资金 所 付出 的 代价 ， 包 括 资金 筹集 费用 和 使 用 费用 。 在 资 
金 筹集 过 程 中 要 发 生 证 券 发 行 费 、 借 款 手续 费 、 证 券 印 刷 费 、 公 证 费 、 律 师 费 等 费用 ， 
这 些 属于 资金 疼 集 费用 。 在 企业 生产 经 营 和 对 外 投资 活动 中 ， 要 发 生 利息 支出 、 股 利 支 
出 、 租 赁 费 等 费用 ， 这 些 属于 资金 使 用 费用 。 

按 不 同方 式 取得 的 资金 ， 其 资本 成 本 是 不 同 的 。 一 般 来 说 ， 债 务 资金 比 股权 资金 的 次 
本 成 本 要 低 ， 而 其 资本 成 本 在 签订 债务 时 ， 就 已 确定 ， 与 企业 的 经 营 绩效 牧 亏 状况 天 
关 。 即 使 同 是 债务 资金 ， 由 于 借款 、 债 券 和 租赁 的 性 质 不 同 ， 其 资本 成 本 也 有 差异 。 企 业 
筹资 的 资本 成 本 ， 需 要 通过 资金 使 用 所 取得 的 收益 与 报酬 来 补偿 ， 资 本 成 本 的 高 低 ， 决 定 
了 企业 资金 使 用 的 最 低 投资 报酬 率 要 求 。 因 此 ， 企 业 在 筹 次 管理 中 ， 要 权衡 债务 清偿 的 财 
务 风险 ， 合 理 利用 资本 成 本 较 低 的 资金 种 类 ， 努 力 降低 企业 的 资本 成 本 率 。 

尽管 债务 资金 的 资本 成 本 较 低 ， 但 由 于 债务 资金 有 固定 合同 还 款 期 限 ， 到 期 必须 偿 
还 ， 企 业 承 担 的 财务 风险 比 股权 资金 要 大 一 些 。 财 务 风险 ， 是 指 企业 无 法 足 额 偿付 到 期 俩 
务 的 本 金 和 利息 、 支 付 股东 股利 的 风险 ， 主 要 表现 为 偿 债 风险 。 由 于 无 力 清偿 债权 人 的 债 
务 ， 可 能 会 导致 企业 的 破产 。 企 业 筹集 资金 在 降低 资本 成 本 的 同时 ， 要 充分 考虑 财务 风 
险 ， 防 范 企业 破产 的 财务 危机 。 
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四 、 企 业 筹资 的 原则 


企业 筹资 是 一 项 重要 而 复杂 的 基本 财务 活动 ， 是 企业 扩大 生产 经 营 规模 和 调整 资本 结 
构 所 必须 采取 的 行为 。 为 了 经 济 有 效 地 筹集 企业 所 需 资金 ， 必 须 遵循 以 下 几 个 基本 原则 。 

1. 合法 性 原则 

企业 的 筹资 活动 影响 社会 资本 及 资源 的 流向 和 流量 ， 涉 及 相关 主体 的 经 济 权益 ， 为 
此 ， 必 须 遵守 国家 有 关 法 律 法 规 ， 依 法 履行 约定 的 责任 ， 维 护 有 关 各 方 的 合法 权益 ， 和 避免 
非法 筹资 行为 给 企业 本 身 及 相关 主体 造成 损失 。 

2. 效益 性 原则 

企业 的 筹资 与 投资 在 效益 上 应 当 相互 权衡 。 企 业 投资 是 决定 企业 是 否 要 筹资 的 重要 因 
入村 一 旦 采纳 某 个 投资 项 
目 ， 其 投资 数量 就 决定 了 所 需 筹资 的 数量 。 因 此 ， 企 业 在 筹资 活动 中 ， 一 方面 要 认真 分 析 
投资 机 会 ， 追 求 投资 效益 ， 避 免 不 顾 投资 效益 的 盲目 筹资 和 - 另 一 方面 ， 由 于 不 同 筹资 方式 
的 资本 成 本 的 高 低 不 尽 相同 ， 也 需要 综合 研究 各 种 筹资 方式 ， 寻 求 最 优 的 筹资 组 合 ， 以 便 
降低 资本 成 本 ， 经 济 有 效 地 筹集 资本 。 へ < 、、 

3. 合理 性 原则 SA 

筹资 必须 合理 确定 所 家 筹 的 多 量 》 企 业 的 筹资 不 论 通 过 哪些 筹资 对 道 ， 运 用 哪些 敌 
次 方式， 都 要 预先 确定 筹资 的 数量 企业 筹资 辕 然 应 当 户 江 财 路 ， 但 也 必须 有 合理 的 限 
度 ， 使 所 需 筹资 的 数量 与 投资 所 需 数量 达到 平衡 ,各 和 因 筹 资 数量 不 足 而 影响 投资 活动 ， 
或 因 筹资 数量 过 剩 而 影响 投资 效益 。 RS 

企业 的 筹资 还 必须 合理 确定 资本 结构 半 谷 至 诊 定 企业 的 资本 结构 ， 主 要 有 两 方面 的 
内 容 : 一 方面 是 合理 确定 股权 资本 与 债务 资本 的 结构 ， 也 就 是 合理 确定 企业 的 债务 资本 
规模 或 比例 ， 债 务 资本 的 规模 应 当 与 股权 资本 的 规模 和 偿 债 能 力 的 要 求 相 适应 。 在 这 方 
面 ， 既 要 训 免 债务 资本 过 多 ， 导 至 财务 风险 过 高 ， 偿 债 负 担 过 重 ， 又 要 有 效 地 利用 债务 
资本 经 营 ， 提 高 股权 资本 的 收益 水 平 。 另 一 方面 是 合理 确定 长 期 资本 与 短期 资本 的 比 
网 ， 也 就 是 合理 确定 企业 全 部 资本 的 期 限 结构 ， 这 要 与 企业 资产 所 需 持 有 的 期 限 相 
区 配 。 

4. 及 时 性 原则 


企业 的 筹资 必须 根据 企业 资本 的 投放 时 间 安 排 来 予以 筹划 ， 及 时 取得 资本 来 源 ， 使 筹 
资 与 投资 在 时 间 上 相 协调 。 企 业 投 资 一 般 都 有 投放 时 间 上 的 要 求 ， 尤 其 是 证 券 投资 ， 其 投 
资 的 时 间 性 要 求 非常 重要 ， 筹 资 必须 与 此 相配 合 ， 避 免 筹 资 过 早 而 造成 投资 前 的 资本 闲置 
或 筹资 滞后 而 贻误 投资 的 有 利 时 机 。 

五 、 筹 资 数 量 预 测 的 方法 
企业 在 筹资 之 前 ， 应 当 采 用 一 定 的 方法 预测 资金 需要 量 ， 这 是 确保 企业 合理 筹集 资金 
的 一 个 必要 的 基础 性 环节 。 资 金 需要 量 的 预测 方法 有 : 定性 预测 法 和 定量 预测 法 两 种 。 企 
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业 在 进行 资金 需要 量 预测 时 ， 可 将 定性 预测 法 与 定量 预测 法 相 结合 ， 科 学 合理 地 进行 
预测 。 
1. 定性 预测 法 


定性 预测 法 (Qualitative Forecasting Method ) 主要 是 利用 直观 的 材料 ， 依 靠 个 人 经 验 的 
主观 判断 和 分 析 能 力 ， 对 未 来 的 资金 状况 和 需要 数量 作出 预测 。 这 种 方法 一 般 是 在 企业 缺 
乏 完 备 、 准 确 的 历史 资料 的 情况 下 采用 的 。 其 预测 过 程 是 : 首先 由 熟悉 财务 情况 和 生产 经 
营 情况 的 专家 ， 根 据 过 去 所 积累 的 经 验 ， 进 行 分 析 判 断 ， 提 出 预测 的 初步 意见 ， 然 后 ， 再 
通过 召开 座谈 会 或 发 出 各 种 表格 等 形式 ， 对 上 述 预 测 的 初步 意见 进行 修正 补充 。 这 样 经 过 
一 次 或 几 次 循环 往复 后 ， 得 出 预测 的 最 终结 果 。 常 用 的 定性 预测 法 主要 有 : 专家 会 议 法 和 
pi 




















Ps 会 议 法 > 
ee 业 组 织 各 方面 的 专家 ， en HAN 
二 闪闪 研究 、 分 析 有 关 资 料 ， 运 用 集体 智慧 做 出 分 析 判 断 ， 最 后 预测 结果 。 访 
方法 具有 集体 讨论 、 结 果 更 全 面 、 可 靠 的 特点 ， NN 会 受到 权威 专家 的 影响 ， 其 客 
观 性 相对 德尔 非法 较 关 。 、 べ SF 
2) 德尔 非法 と も 
德尔 菲 法 是 指 主要 通过 信 画 方式 自用 半 记 家 发 出 析 测 问题 调查 表 来 收集 和 征求 意见 ， 
并 经 过 多 次 反复 、 综 合 、 整 理 、 几 纳 符 个 专家 的 意见 之 后 作出 预测 判断 。 其 主要 特点 是 保 
密 性 晶 、 儿 次 反馈 ， 预 测 结果 具 存 -证 的 客观 性 。 、 うー 


YK vw < 


2 定量 预 江淮 。 XC ひえ 


定量 预测 法 ( Quantitative Prediction Method ) 溃 根据 变量 之 间 存在 的 数量 关系 (如 时 间 关 
系 、 因 果 关 系 ) 建 立 数学 模型 ， 来 进行 预测 的 4 方法 筹资 规模 预测 的 定量 预测 法 。 常 用 的 有 
分析 決 、 層 百分比 法 竹 回 分析 


信和 

忌 三 业务 操作 

任务 一 : 运用 因素 分 析 法 预测 资金 需要 量 
1. 任务 描述 


【训练 3 -1】 甲 企业 上 年 度 资本 实际 平均 占用 额 为 4 000 万 元 ， 其 中 不 合理 部 分 为 400 
万 元 ， 预 计 本 年 度 销售 增长 5% ， 资 本 周转 速度 加 快 2% ， 预 测 本 年 度 资本 需要 额 为 多 少 。 

2. 任务 分 析 

因素 分 析 法 又 称 分 析 调整 法 ， 是 以 有 关 资 本 项 目 上 年 度 的 实际 平均 需要 量 为 基础 ， 根 
据 预测 年 度 的 经 营业 务 和 加 速 资 本 周转 的 要 求 ， 进 行 分 析 调整 ， 来 预测 资本 需要 量 的 一 种 
方法 。 这 种 方法 计算 比较 简单 ， 容 易 掌握 ， 但 预测 结果 不 太 精确 ， 因 此 通常 用 于 匡 算 企 ; 
全 部 资本 的 需要 额 ， 也 可 以 用 于 对 品种 繁多 、 规 格 复杂 、 用 量 较 小 、 价 格 较 低 的 资本 占 
项 目的 预测 。 采 用 这 种 方法 时 ， 首 先 应 在 上 年 度 资本 平均 占用 额 的 基础 上 ， 吻 除 其 中 呆滞 
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5 sa 


积压 等 不 合理 占用 部 分 ; 然后 根据 预测 期 的 经 营业 务 和 加 速 资本 周转 的 要 求 进行 测算 。 因 
素 分 析 法 的 基本 模型 如 下 : 












































资本 「 上 年 度 资 不 合理 预测 年 度 预测 期 资 
誠 要 額 | 本 实际 平一 平均 “|x| 1 = 销售 增 减 |x| 1 = 本 周转 束 
"上 均 占 用 額 “占用 额 的 百分比 度 变动 率 

3. 任务 操作 


年 度 资 本 需要 额 =(4 000 -400) x(1+5% ) x(1 -2% ) =3704.4( 万 元 ) 
因素 分 析 法 比较 简单 ， 预 测 结果 不 太 精 确 。 因 此 ， 运 用 因素 分 析 法 预测 筹资 需要 额 
应 当 注意 以 下 问题 。 
(1) 在 运用 因素 分 析 法 时 ， 应 当 对 决定 资本 需要 额 的 众多 因素 进行 充分 的 分 析 与 研 
究 ， 确 定 各 种 因素 与 资本 需要 额 之 间 的 关系 ， 以 提高 预测 的 质量 5 
因素 分 析 法 限于 对 企业 经 营业 务 资本 需要 额 的 预测 、 当 企业 存在 新 的 投资 项 目 
ee nse 
) 运用 因素 分 析 法 匡 算 企 * 业 全 部 资本 的 需要 额 N. 页 是 对 资本 需要 额 的 一 个 基本 估 
计 。 are 还 需要 采用 其 他 预测 方法 对 资本 需要 额 做 出 具体 的 预测 。 


任务 二 : 运用 销售 百分比 法 预测 次 金吉 要 量 、 

1. 任务 描述 NO 

【训练 3 -2】 申 企业 2015 和 实 失误 (简化 ) 的 纪要 全 站 5 消 售 收入 的 比 全 如 表 3 -1 
所 示 ， 企业 所 得 税 税率 为 25% 该 企业 税 后 利 油 的 留用 比例 为 50% 。 


表 3 -1 2015 年 实际 利润 表 ( 简 化 ) 




















項目 が 金額 {万 元 ) 点 销售 收入 的 比例 (% ) 

销售 收入 15 000 100 
减 : 销售 成 本 11400 76.0 

销售 费用 900 6.0 

管理 费用 1 620 10.8 

财务 费用 600 4.0 
销售 利润 480 2 
加 : 营业 外 收入 50 一 
减 : 营业 外 支出 80 一 
利润 总 额 450 3.0 
减 : 所 得 税 费用 112.5 一 
净利 润 337.5 一 














甲 企业 2015 年 实际 销售 收入 15 000 万 元 ， 资 产 负债 表 及 其 敏感 项 目 与 销售 收入 的 比 
例如 表 3 -2 所 示 。2016 年 预计 销售 收入 为 18 000 万 元 。 
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表 3 -2 2015 年 实际 资产 负债 表 












































项 目 金额 (万 元 ) 占 销售 收入 的 比例 (% ) 
资产 : 
货币 资金 75 0.5 
应 收 账 款 2 400 16.0 
任 货 2 610 17.4 
其 他 流动 资产 10 
固定 资产 285 
资产 总 计 5 380 33.9 
负债 及 股东 权益 : vy A 
应 付 票据 500 | /Ka 一 
有人 2 640 ANY 17.6 
其 他 流动 负债 105 ; HH 0.7 
流动 负债 5 WY ー 
负债 合计 330X \、 18.3 
股本 ヽ os6、 = 
、 “た 
各 用 利润 NSN AN830 一 
股东 权益 合计 JAY 2080 ,> 过 
负债 及 股东 权益 总 计 。 、。 | > 5380 XA’ ー 





要求 : 喜多 2016 年 人 利和 用 入金 2016 年 
0 人 (信人 并 采用 销售 百分比 法 预测 外 部 筹资 额 。 


2. 任务 分 桩 


销售 百分比 法 是 在 假定 某 些 资产 、 负 债 与 销售 额 之 间 存 在 稳定 的 百分比 关系 的 前 提 
下 ,根据 预计 销售 额 和 相应 稳定 的 百分比 ， 预 计 资产 、 负 债 和 所 有 者 权益 变动 额 ， 预 测 未 
来 融资 需求 的 一 种 方法 。 例 如 ， 某 企业 每 年 为 销售 100 元 货物 ， 需 有 30 元 存货 ， 存货 与 
销售 收入 的 比例 是 30% (30/100) 若 营业 收入 增 至 200 元 ,那么 ， 该 企业 需 有 60 元 (200 x 
30% ) 存货。 由 此 可 见 ， 在 某 项 目 与 销售 的 比例 既定 的 前 提 下 ，, 便 可 预测 未 来 一 定 销售 额 
下 该 项 目的 资本 需要 额 。 

销售 百分比 法 的 主要 优点 是 能 为 财务 管理 提供 短期 预计 的 财务 报表 ， 以 适应 外 部 筹资 
的 需要 ， 且 易于 使 用 。 但 这 种 方法 也 有 缺点 ， 倘 若 有 关 销 售 百分比 与 实际 不 符 ， 据 以 进行 
预测 就 会 形成 错误 的 结果 。 因 此 ， 在 有 关 因 素 发 生变 动 的 情况 下 ， 必 须 相 应 地 调整 原 有 的 
销售 百分比 。 

运用 销售 百分比 法 ， 一 般 要 借助 预计 利润 表 和 预计 资产 负债 表 。 通 过 预计 利润 表 预 测 
企业 留用 利润 这 种 内 部 资金 来 源 的 增加 额 ; 通过 预计 资产 负债 表 预 测 企业 资本 需要 总 额 和 
外 部 筹资 的 增加 额 。 
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項目 三 筹资 管理 人 


1) 内 部 筹资 额 的 预测 

内 部 筹资 额 的 预测 是 通过 编制 预计 利润 表 来 进行 预测 留用 利润 这 一 内 部 资金 的 增加 
量 。 预 计 利润 表 是 运用 销售 百分比 法 的 原理 ， 预 测 留 用 利润 的 一 种 预计 报表 。 预 计 利润 表 
与 实际 利润 表 的 内 容 、 格 式 相同 。 通 过 提供 预计 利润 表 ， 可 预测 留用 利润 这 种 内 部 筹资 的 
数额 ， 也 可 为 预计 资产 负债 表 预 测 外 部 筹资 数额 提供 依据 。 主 要 步骤 如 下 。 

(1) 收集 基期 实际 利润 表 资 料 ， 计 算 确定 利润 表 各 项 目 与 销售 额 的 百分比 。 

(2) 取得 预测 年 度 销售 收入 预计 数 ， 以 此 预计 销售 收入 和 基期 实际 利润 表 各 项 目 与 实 
际 销售 额 的 比例 ， 计 算 预 测 年 度 预计 利润 表 各 项 目的 预计 数 ， 并 编制 预测 年 度 预计 利 
润 表 。 
该 企业 2016 年 预计 销售 收入 为 18 000 万 元 ， 则 2016 年 预计 利润 表 经 测算 如 表 3 -3 

























































所 示 。 从 
表 3-3 2016 年 预计 利润 表 ( 简化 JS 
:a (单位 : 万 元 ) 
项 目 2015 年 实际 数 点 销售 收 六 的 比 例 (%) 2016 年 预计 数 
销售 收入 15 000 、 Nmoo 18 000 
减 : 销售 成 本 1140 ,站 SN 760 13 680 
销售 费用 ”0 NS 6.0 1 080 
管理 费用 1620 ふ 、\ い 10.8. 1 944 
\ へ へ > 1 
财务 费用 600 > s A 720 
销售 利润 480 2 576 
加 : 营业 外 收入 中 “人 一 50 SN = 60 
减 : 营业 外 支出 8 ,站 .YY 一 96 
1 RW 450 ルン 3.0 540 
へ > 

减 : 所 得 税 费 用 112. 5 一 135 
净利 润 337. 5 一 405 




















(3) 利用 预测 年 度 税 后 利润 预计 数 和 预定 的 留用 比例 ， 测 算 留 用 利润 的 数额 。 
该 企业 税 后 利润 的 留用 比例 为 50% ， 则 2016 年 预测 留用 利润 额 为 : 
405 x50% =202.5( 万 元 ) 




















2) 外 部 筹资 额 的 预测 

外 部 筹资 额 的 预测 是 通过 编制 预计 资产 负债 表 来 进行 的 。 预 计 资 产 负债 表 是 运用 销售 
百分比 法 的 原理 预测 外 部 筹资 额 的 一 种 报表 。 预 计 资产 负债 表 与 实际 资产 负债 表 的 内 容 、 
格式 相同 。 通 过 提供 预计 资产 负债 表 ， 可 预测 资产 、 负 债 及 留用 利润 有 关 项 目的 数额 ， 进 
而 预测 企业 需要 外 部 筹资 的 数额 。 主 要 步骤 如 下 。 

(1) 确定 与 销售 额 保持 基本 不 变 比例 关系 的 项 目 并 计算 其 与 销售 收入 的 比例 。 

运用 销售 百分比 法 首先 要 选 定 与 销售 额 保持 基本 不 变 比例 关系 的 项 目 。 这 类 项 目 可 称 
为 敏感 项 目 ， 包 括 敏感 资产 项 目 和 敏感 负债 项 目 。 其 中 ， 敏 感 资 产 项 目 一 般 包 括 库存 现 
金 、 应 收 账 款 、 存 货 等 项 目 ; 敏感 负债 项 目 一 般 包括 应 付 账 款 、 应 交 税 费 等 项 目 。 应 收 票 
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据 、 固 定 资产 、 长 期 股权 投资 、 本 人 短期 借款 、 应 付 票据 、 
本 ( 实 收 资本 ) 通 常 不 属于 短期 敏感 项 目 ， 留 用 利润 也 不 宜 列 为 敏感 项 目 ， 

















非 流动 负债 和 股 
因 其 受到 企业 所 

















得 税 税率 和 股利 政策 的 影响 。 然后 根据 企业 资产 负债 表 历 史 交 上 ， 计 算 其 敏感 项 目 与 销售 


收入 的 比例 。 

(2) 利用 预计 销售 收入 和 确定 的 稳定 比例 关系 ， 计 算 预 测 年 度 资产 
预计 资产 (负债 )= 避 预计 销售 收入 x 各 项 目 销售 百 分 上 
(3) 预计 预测 年 度 留用 利润 增加 额 ， 并 计算 预计 所 有 者 权益 。 





























和 负债 。 


























预计 留用 利润 增加 额 = 预计 利润 额 x (1 - 所得税 税率 ) x 预计 留 
(4) 确定 外 部 筹资 额 。 




















或 利用 预测 模型 预测 外 部 筹资 额 。 其 模型 为 : > 


< 


需要 追加 的 外 部 筹资 额 =AS 了 で AS -ARE 





-En 开 ) -ARE 


式 中 , AS 表示 预计 年 度 销售 收入 增加 入 > 卫 表 示 基 期 钱 感 资产 





和信 ~ ARE 表示 了 年 


,NX 次 


3. 任务 操作 と と - 
根据 上 述 资料 ， A 2016 4 BO CME nk - 
ペー 表 3-4 2016 和 殺生) 


利润 比例 


外 部 筹资 需要 量 = 预计 资产 -预计 负债 -预计 所 有 者 权益 


额 除 以 基 年 销售 收 


妈 用 利润 增加 额 。 


-4 所 示 。 























NN (単位 万 元 ) 
項目 2015 年 实际 数 (1) | 2015 年 销售 百分比 (% ) (2) | 2016 年 预计 数 (3) 

资产 ; 

货币 资金 75 0.5 90 

应 收 账 款 2 400 16.0 2 880 

存货 2 610 17.4 3 132 

其 他 流动 资产 10 = 10 

固定 资 7 285 一 285 
资产 总 计 5 380 33.9 6 397 
负债 及 股东 权益 : 

应 付 票 据 500 一 500 

应 付 账 款 2 640 17.6 3 168 

其 他 流动 负债 105 0.7 126 

非 流动 负债 55 一 55 
负债 合计 3 300 18.3 3 849 
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oooooooooooooooooooooooooooooovooooooooooooovroooovoooooooooooooovoooorooooroooorory| 民 目 
续 表 
项 目 2015 年 实际 数 (1) | 2015 年 销售 百分比 (%) (2) | 2016 年 预计 数 (3) 
股本 1250 1 250 
留用 利润 830 1 032.5 
股东 权益 合计 2 080 2 282.5 
追加 外 部 筹资 额 265.5 
负债 及 股东 权益 总 5 380 6 397 
该 企业 2016 年 预计 资产 负债 表 的 编制 过 程 如 下 。 
(1) 确定 与 销售 额 保持 基本 不 变 比例 关系 的 项 目 并 计算 其 与 销售 收入 的 比例 。 
取得 2015 资产 负债 表 资 料 ， 并 计算 其 敏感 项 目 与 销售 收入 的 比例 ( 见 表 3 -3) ， 列 于 
表 3 -4 的 (1) 、(2) 栏 中 。 KN 
第 (2) 栏 的 比例 表明 ， 该 企业 销售 收入 每 增长 100 Rk 产 将 增加 33.9 元 ; 每 实现 
100 元 销售 收入 所 需 的 资本 额 ， 可 由 敏感 负债 解决 18、3 元 。 里 增加 的 敏感 负债 是 自动 增 





加 的 ， 如 应 付 账 款 会 因 存货 增加 而 自动 增加 。 こ LA 


每 100 元 销售 收入 需要 资本 与 敏感 负债 的 差 铬 游 15. 6 元 (33.9 -18.3 = 
销售 收入 每 增长 100 元 而 需 追 加 的 资本 净 额 颈 从 企业 内 部 和 外 部 来 筹措 。 
售 收入 增长 3 000 万 元 (18 000 -15 000 

(2) 利用 预计 销售 收入 和 确定 的 A 





000) , 
【 例 甘 系 





用 2016 年 预计 销售 收入 J87000 万 元 乘 以 第 (2) 栏 所 列 测 百 分 比 ， 


栏 所 列 示 的 敏感 项 目 金额 第 (3) 栏 的 非 敏 感 项 目 按 第 (1 ) 栏 数额 填 列 。 


中 除 留用 利润 外 的 其 他 符 个 项 目的 数额 。 之 
(3) 预计 预测 年 度 留用 利润 增加 额 ,并 计 算 颜 计 所 有 者 权益 。 


该 企业 2016 年 利润 额 为 540 万 元 ， 记得 税 税率 为 25% , 


则 2016 年 留用 利润 增加 额 为 : 
540 x (1 -25% ) x 50% =202.5( 万 元 ) 
2016 年 累计 留用 利润 为 : 


从 需要 筹资 总 额 (第 一 步 得 到 的 468 万 元 ) 中 减 去 内 部 筹资 额 202. 5 万 元 ， 
部 筹资 额 为 265.5 万 元 。 


830 +202.5 =1 032.5( 万 元 ) 


(4) 确定 外 部 筹资 额 。 
外 部 筹资 需要 量 =6 397 -3 849 -2 282.5 =265. 5( 万 元 ) 
运用 预测 模型 预测 ， 该 企业 2016 年 需要 追加 的 外 部 筹资 额 为 : 


需要 追加 的 外 部 筹资 撕 =AS 也 RA -AS 也 于 - ARE 


=A5( 了 了 从- 了 也 ) ーARE 


=3 000 x (0. 339 -0.183 ) 
=263. 3( 万 元 ) 


ー202. 5 


15.6) , 表示 
在 本 例 中 , 策 


需 净 增资 金 468 万 元 (3 000 x15.6% ) 。 
计算 预测 年 度 资产 和 负债 。 


求 得 表 3 -4 第 (3) 
由 此 确定 第 (3) 栏 


税 后 利润 留用 比例 为 50% , 


求 得 需要 外 
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上 可 知 ， 该 企业 2016 年 为 完成 18 000 万 元 的 销售 额 ， 并 保持 现金 收 支 了 








F 衡 ,需要 


筹集 资金 468 万 元 (3 000 x15.6% ) ， 其 中 需要 外 部 筹资 为 265. 5 万 元 。 
任务 三 : 运用 回归 分 析 法 预测 资金 需要 量 
1. 任务 描述 


【训练 3 -3】 甲 企业 2011 一 2015 年 的 产销 数量 和 资金 需要 量 数据 如 表 3 - 所 示 。 
2016 年 预计 产销 数量 为 7.8 万 件 。 预 测 2016 年 预计 产销 量 所 需要 的 资金 量 为 多 少 。 
表 3-5 甲 企业 产销 量 与 资金 需要 量 表 



































年 度 产销 量 ( X) (万 件 ) 资金 需要 总 额 ( Y) (万 元 ) 
2011 6.0 500 
2012 5.5 の 475 
2013 5.0 4 ぐ N 、 450 
2014 6.5 AT 520 
2015 7.0 《LA | 550 
xs 
2. 任务 分 析 ,Hy 
XN いい 
1) 资金 习性 分 析 RAY 
资金 习性 是 指 资金 的 变动 与 演技 (如 销售 数量 、 销售 收入 ) 之 间 存 在 的 依存 关系 。 按 





照 资金 与 业务 量 Te 可変 金 和 半 变 动 资金 。 

不 变 资 金 是 指 在 一 定 的 营业 规模 内 不 随 业务 量变 动 的 资金， 主要 包括 为 维持 营业 而 需 
NH 原材料 的 保险 信和、 a 储备 ， 以 及 固定 资产 占用 的 
3 





和 次 多 是 多 训 务 量变 : 动 而 同比 例 汪 针 的 资金， 
存货 、 nr 

半 变 动 资金 是 指 资金 虽然 受 业 务 量 的 影响 ,但 不 呈 同 比例 变动 的 资金 。 企 业 可 以 采用 

- 定 方法 ， 将 半 变动 资金 分 解 成 不 变 资金 与 可 变 资金 

回归 分 析 法 是 假定 资金 需要 量 与 业务 量 之 间 存 在 线性 关系 并 建立 数学 模型 ， 然 后 根据 
历史 有 关 资 料 ， 用 回归 直线 方程 确定 参数 ， 预 测 资金 需要 量 的 方法 。 

2) 基本 步 又 

(1) 建立 预测 模型 。 其 预测 的 数学 模型 为 : 

Y=a+bX 

。 表示 不 变 资金 ;, 5 表示 单位 业务 量 所 需要 的 变动 资金 ; X 


一 般 包 括 在 最 低 储备 以 外 的 现金 、 





式 中 , 了 表示 资金 需要 量 ; 

表示 业务 量 。 
建立 联 立 方程 组 ， 代 入 数据 求 值 。 
回归 直线 方程 组 为 : 





> Y=na+b XX 
アア Ye アル + ォ 6 アア 


項目 三 筹资 管理 { 


(2) 预测 资金 需要 量 。 

依据 企业 历史 数据 资料 ， 在 确定 q、5 值 的 基础 上 ， 即 可 预测 一 定 业 务 量 X 所 需 的 资 
金 需要 量 Y。 

运用 回归 分 析 法 应 当 注 意 : 

外 资本 需要 额 与 营业 业务 量 之 间 的 线性 关系 应 符合 历史 实际 情况 ; @@ 确 定 q、 6 两 个 
参数 的 数值 ， 应 利用 预测 年 度 前 连续 若干 年 的 历史 资料 ， 一 般 要 有 3 年 以 上 的 资料 ; @ 应 
当 考 虑 价格 等 因素 的 变动 情况 。 

3. 任务 操作 
运用 回归 分 析 法 进行 筹资 数量 预测 的 过 程 如 下 。 

(1) 建立 预测 模型 ， 根 据 表 3 -5 的 资料 ， 计 算 整 理 出 表 3 -6 的 数据 。 


A 
\ 


表 3 -6 回归 方程 数据 计算 表 / 





















































年 度 | 产销 量 X( 万 件 ) | 资金 需要 总 额 Y( 万 元 ) < x* 

2011 6.0 500 36 

2012 5.5 475 30.25 
2013 5.0 450 _ 25 

2014 6.5 520 。 42.25 
2015 7.0 “$50 49 

n=5 ア \=30 1 いあ か 2 495 アパ =182.5 

回归 直线 方程 为 ， > 


2 
くく ペー 


SN 


> mY 
EE XY= Ar X+b DX 
将 表 3 -6 前 涩 据 代 人 方程， 则 有 

2 495 =5a +306 

全 092.5 =30a + 182. 5 

a =205 
求 得 a.4 值 们 -9 
代入 a、5b 值 ， 建立 直线 方程 为 : 
Y=205 + 49Y 
(2) 根据 2016 年 预计 产销 量 ， 计 算 2016 年 预计 资金 需要 量 。 
Y=205 +49 x7.9 =587.2( 万 元 ) 

由 上 可 知 ， 该 企业 2016 年 资金 需要 量 为 87.2 万 元 。 


”1 之 -em 一 和 


3.2 筹集 方式 管理 


置 情境 引 例 


从 资金 需要 量 预 测 典 型 任务 举例 可 以 看 到 ， 甲 企业 2016 年 生产 经 营 需要 筹集 资金 ， 用 销售 百分比 法 
预测 需要 增加 资金 468 万 元 ， 用 线性 回归 分 析 法 预测 需要 增加 资金 587.2 万 元 ， 企 业 综合 研究 决定 2016 
年 增加 筹资 600 万 元 。 这 600 万 元 资金 通过 什么 方式 筹集 呢 ? 


[知识 准备 

企业 的 创立 和 发 展 都 需要 筹资 。 tr Mont 根据 经 营 活 
动 、 投 资 活动 和 资本 结构 调整 竺 需要， 通过 一 定 的 金融 市 场 科 筹资 江道 定 的 筹资 
方式 ， 经 济 有 效 地 筹措 和 集中 资本 的 活动 。 企 业 筹 次 Aine 项 重要 财务 活动 。 企 
业 的 筹资 可 以 分 为 短期 筹资 和 长 期 筹资 。 本 HH 资 的 相关 原理 ， 短 期 筹资 在 营运 
资金 管理 中 阐述 。 

mie dk 根据 其 经 营 活动 、 投 资 活动 
和 调整 资本 结构 等 长 期 需要 ， 通 过 长 期 条 次 渠道 和 资本 市 场 ， 运 用 长 期 筹资 方式 经 济 有 效 
地 笑 模 和 集中 长 期 资本 的 活动， 2 


> 


一 、 筹 资 渠道 ュ ン 1 XA 

和正 和光 対 金 一 だ 的 求 。 和 人道 指 和 電 存 在 
筹措 资金 的 来 源 方 问 和 通道 。 目 前 ， 知多 分 布 广泛 ， 为 企业 
筹资 提供 了 广泛 的 资本 来 源 。 认 识 企业 筹资 开道 的 种 类 及 其 特点 和 适用 性 ， 有 利于 企业 充 
分 开拓 和 利用 筹资 渠道 ， 实 现 各 种 筹资 渠道 的 合理 组 合 ， 有 效 地 筹集 长 期 资本 。 

企业 的 长 期 筹资 渠道 可 以 归纳 为 如 下 几 种 。 

1. 政府 财政 资金 


政府 财政 资金 是 国有 企业 筹资 的 主要 来 源 ， 政 策 性 很 强 ， 通常 只 有 国有 独资 或 国有 控 
股 企业 才能 利用 。 政 府 财政 资金 具有 广阔 的 源泉 和 稳固 的 基础 ， 并 在 国有 企业 资本 金 预 算 
中 安排 ， 今 后 仍然 是 国有 独资 或 国有 控股 企业 股权 资本 筹资 的 重要 渠道 。 

2. 银行 信贷 资金 

银行 信贷 资金 是 各 类 企业 筹资 的 重要 来 源 。 银 行 一 般 分 为 商业 银行 和 政策 性 银行 。 在 
我 国 ， 商 业 银 行 主要 有 中 国 工商 银行 、 中 国 农 业 银 行 、 中 国 建设 银行 、 中 国 银行 ， 以 及 交 
通 银行 等 ; 政策 性 银行 有 国家 开发 银行 、 中 国 农业 发 展 银行 和 中 国 进出 口 银行 。 商 业 银 行 
可 以 为 各 类 企业 提供 各 种 商业 性 贷款 ; 政策 性 银行 主要 为 特定 企业 提供 一 定 的 政策 性 贷 
款 。 银 行 信贷 资金 拥有 居民 储 车、 单位 存款 等 经 常 性 的 资本 来 源 ， 贷 款 方式 灵活 多 样 ， 可 
以 适应 各 类 企业 长 期 债务 资本 筹集 的 需要 。 


94 


































































































ne -sa 人 


3. 非 银 行 金融 机 构 资 金 


非 银行 金融 机 构 资金 也 可 以 为 一 些 企业 提供 一 定 的 长 期 筹资 来 源 。 非 银行 金融 机 构 是 
指 除 银行 以 外 的 各 种 金融 机 构 及 金融 中 介 机 构 。 在 我 国 ， 非 银行 金融 机 构 主要 有 租赁 公 
司 、 保 险 公司 、 企 业 集团 的 财务 公司 以 及 信托 投资 公司 、 证 券 公司 。 它 们 有 的 集聚 社会 次 
本 ， 融 资 融 物 ; 有 的 承销 证 券 ， 提 供 信托 服务 ， 为 一 些 企业 直接 筹集 资金 ， 或 为 一 些 公司 
发 行 证 券 筹资 提供 承销 信托 服务 。 这 种 筹资 渠道 的 财力 虽然 比 银行 小 ， 但 具有 广阔 的 发 展 
前 景 。 

4. 其 他 法 人 资金 

其 他 法 人 资金 有 时 也 可 为 筹资 企业 提供 一 定 的 长 期 筹资 来 源 。 在 我 国 ， 法 人 可 分 为 企 
业 法 人 、 事 业 单位 法 人 和 团体 法 人 等 。 它 们 在 日常 的 资本 运营 电光 时 也 可 能 形成 部 分 哲 
时 亲 疼 的 奖 本 ， 为 了 让 其 发 近 一 定 的 效益 ， 也 需要 相互 柄 通 《这 训 太 企业 提供 了 一 定 的 长 
期 筹资 来 源 。 | パ 

5 民间 资金 へ 

民间 资金 可 以 为 企业 直接 提供 筹资 来 源 我 国 次 业 和 事业 单位 的 职工 和 广大 城乡 居民 
持 有 大 量 的 货币 资金 ， 可 以 对 一 些 企业 直接 进行 投资 ， 为 企业 筹资 提供 资本 来 源 。 

6. 企业 自 留 资金 SN 
企业 自 贸 资金 主 要 是 指 企业 冯 计 拉 取 春 余 公 积 和 保 亲 分配 利 油 而 形成 的 资金 。 这 是 
企业 内 部 形成 的 筹资 取道 ， 比较 便捷 ， 有 逆 利 的 企业 都 可 以 加 以 利用 。 
二 、 筹 资方 式 -人 | RS 

要 、 乱 

外 资方 式 是 指 企业 筹措 资金 采取 的 具体 方法 和 手段 。 我 国企 业 昌 前 采用 的 筹资 方式 主 
要 有 : 吸收 直接 投资 、 发 行 普通 股 、 发 行 优先 股 、 利 用 留存 收益 、 向 银行 借款 、 利 用 商业 
信用 、 发 行 公司 债券 、 融 资 租赁 、 发 行 可 转换 债券 发 行 认 股权 证 等 。 按 照 所 筹资 本 属性 
的 不 同 ， 企 业 的 筹资 方式 为 权益 资金 筹集 方式 ， 债 务 资金 筹集 方式 和 混合 资金 筹集 方式 。 

1. 权益 性 筹资 方式 

权益 性 筹资 方式 的 运用 形成 企业 的 权益 资本 ， 也 称 股权 资本 ， 是 企业 依法 取得 并 长 其 
拥有 ， 可 自主 调配 运用 的 资本 。 根 据 我 国有 关 法 规制 度 规定 ， 企 业 的 权益 资本 由 投入 资本 
(或 股本 ) 、 资 本 公 积 、 盈 余 公 积 和 未 分 配 利润 组 成 。 按 照 国际 惯例 ， 权 益 资本 通常 包括 实 
收 资本 (或 股本 ) 和 留用 利润 (或 保留 盘 余 、 留 存 收 益 ) 两 大 部 分 。 

权益 性 筹资 方式 所 筹资 金具 有 下 列 特性 。 

(1) 权益 资本 的 所 有 权 归属 于 企业 的 所 有 者 。 企 业 所 有 者 依法 赁 其 所 有 权 参 与 企业 的 
经 营 管理 和 利润 分 配 ， 并 对 企业 的 债务 承担 有 限 或 无 限 责任 。 

(2) 企业 对 权益 资本 依法 享有 经 营 权 。 在 企业 存续 期 间 ， 企 业 有 权 调配 使 用 权益 次 
本 ， 企 业 所 有 者 除了 依法 转让 其 所 有 权 外 ， 不 得 以 任何 方式 抽 回 其 投入 的 资本 ， 因 而 权益 
资本 被 视 为 企业 的 “永久 性 资本 ”。 
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我 国企 业 的 权益 资本 一 般 是 通过 政府 财政 资金 、 其 他 法 人 资金 、 民 间 资 金 、 企 业 自 留 
资金 等 筹资 渠道 ， 采 用 投入 资本 和 发 行 股票 等 方式 形成 的 。 

2. 债务 性 筹资 方式 

债务 性 筹资 方式 所 筹资 金 形成 企业 的 债务 资本 ， 也 称 债务 资本 ， 是 企业 依法 取得 并 依 
约 运用 、 按 期 偿还 的 资本 。 

债务 性 筹资 方式 所 筹资 金具 有 下 列 特性 。 

(1) 债务 资本 体现 企业 与 债权 人 的 债务 与 债权 关系 。 它 是 企业 的 债务 ， 是 债权 人 的 
债权 。 

(2) 企业 的 债权 人 有 权 按 期 索取 债权 本 息 ， 但 无 权 参 与 企业 的 经 营 管理 和 利润 分 配 ， 
对 企业 的 其 他 债务 不 承担 责任 。 , 

(3) 企业 对 持 有 的 债务 资本 在 约定 的 期 限 内 享有 经 营 权 , 状 承 担 按期 还 本 付 息 的 
义务 。 A 
我 国企 业 的 债务 资本 一 般 是 通过 银行 信贷 资金 < 徘 银 行 金融 机 构 资金 、 其 他 法 人 
资金 、 民 间 资 金 等 筹资 渠道 ， 采 用 长 期 借款 、 发 行 感 芬 和 柄 资 租 任 等 方式 取得 或 形 
成 的 。 Ya 

3. 混合 性 筹资 方式 人 人 

混合 性 筹 次 方式 所 筹资 金 关 具 股权 性 送 资 和 债务 性 筹资 双重 属性 的 长 期 筹资 类 型， 主 
要 包括 发 行 优先 股 筹资 和 发 行 可 转换 债券 敌 资 。 从 筹资 企业 的 角度 看 ， 优 先 股 股本 必 
业 的 股权 资本 ， 但 优先 股 股利 同 债券 利率 一 样 ， 通 常 是 固定 的 ， 因 此 ， 优 先 股 筹资 归 为 混 
合 性 筹资 。 从 筹资 企业 的 角度 看 ， 可 转换 债券 在 其 将 有 者 将 其 转换 为 发 行 公司 股票 之 前 ， 
属于 债务 性 筹资 在 其 持 有 者 将 其 转换 为 发 行 公司 股票 之 后 ， 则 属于 权益 性 筹资 。 可 见 ， 
优先 股 筹资 和 可 续 换 策 券 筹资 都 具有 股 术 性 筹资 和 债务 性 筹资 双重 属性 ， 因 此 局 于 混合 性 
筹资 。 \ マ 


三 、 筹 资 渠 道 与 筹资 方式 的 关系 


筹资 渠道 说 明了 企业 资金 的 来 源 方向 ， 筹 资方 式 则 给 出 了 取得 资金 的 具体 方法 ， 如 果 
说 筹资 渠道 是 客观 存在 的 ， 那 么 筹资 方式 则 取决 于 企业 的 主观 行为 ， 二 者 之 间 存 在 一 定 的 
对 应 关系 。 一 般 意义 上 讲 ， 一 定 的 筹资 方式 可 能 适用 于 某 一 特定 的 筹资 渠道 ， 但 是 同一 汇 
道 的 资金 往往 可 采用 不 同 的 方式 去 取得 。 不 同 的 筹资 渠道 与 方式 对 企业 的 影响 是 不 同 的 
因此 ， 企 业 在 筹资 时 ， 应 实现 两 者 的 合理 搭配 。 


1 至 业务 操作 


一 、 权 益 性 筹资 方式 


(一 ) 吸收 直接 投资 
直接 投资 ( Direct Investment) 是 指 企业 按照 “共同 投资 、 共 同 经 营 、 共 担 风险 、 共 享 收 
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益 ” 的 原则 ， 直 接 吸收 国家 、 法 人 、 个 人 和 外 商 投入 资金 的 一 种 筹资 方式 。 吸 收 直接 投资 
是 非 股份 制 企业 筹集 股权 资本 的 基本 方式 。 

1. 吸收 直接 投资 的 种 类 

1) 吸收 国家 直接 投资 

吸收 国家 直接 投资 主要 是 国家 财政 拨款 ， 形 成 企业 的 国有 资本 金 ， 其 产权 归属 国家 ， 
但 企业 对 其 拥有 经 营 权 ， 吸 收 国家 投资 一 般 具 有 以 下 特点 ， 产 权 归属 国 家 ; 资金 的 运用 和 
处 置 受 国家 约束 较 大 ; 在 国有 企业 中 经 常 被 采用 。 

2) 吸收 法 人 投资 

吸收 法 人 投资 是 指法 人 单位 以 其 依法 可 支配 的 资产 投入 企业 ， 形 成 法 人 资本 金 。 吸 收 
法 人 投资 一 般 具 有 以 下 特点 :发 生 在 法 人 单位 之 间 ， 以 参与 企业 利润 分 配 为 目的 ;出 资方 
式 灵活 多 样 。 0 

3) 吸收 社会 公众 投资 

吸收 社会 OR 企业 ， 形 成 个 
人 资本 金 。 随 着 我 国 经 SOR RS FEM RINT , tt 会 公众 的 闲置 货币 资金 逐 
年 增加 ， 这 为 企业 提供 了 一 个 重要 的 可 次 江 遂 ， 也 提高 了 企 > 业 权益 资金 的 社会 性 。 吸 收 社 
会 公众 投资 一 般 具 有 以 下 特点 IN 每 人 投资 的 数额 相对 较 少 ;以 参与 
企业 利润 分 配 为 目的 。 
此 外 ， shen 澳 、 a 形成 企业 的 外 
商 資本 。 こと 

2 者 wT 


HE RS 
货币 资产 “出资 是 吸收 直接 投资 中 方式 人 企业 有 了 货币 资金 ， 可 用 

alle . 才 和 费 用 ， 比 较 灵 活 方便 。 办 此 ， 企 业 一 般 和 争取 投 资 者 以 货币 资金 方式 出 
资 。 各 国法 规 大 多 对 货币 出 资 比例 作出 规定 ， 或 由 筹资 各 方 协 商 确定 。 我 国 《 公 司法 》 规 
定 ， 公 司 全 体 股东 或 者 发 起 人 的 货币 出 资金 额 不 得 低 于 公司 注册 资金 的 30% 。 

2) 以 实物 资产 出 次 

以 实物 资产 出 资 是 指 投资 者 以 厂房 、 建 筑 物 、 设 备 等 国定 资产 和 原材料 、 商 品 等 流动 
资产 所 进行 的 投资 。 企 业 吸 收 的 实物 投资 应 符合 如 下 条 件 : 确实 为 企业 科研 、 生产、 经 营 
所 各; 技术 性 能 比较 好 ;作价 公平 合理 。 

3) 以 工业 产权 出 资 

以 工业 产权 出 资 是 指 投资 者 以 专 有 技术 、 商 标 权 、 专 利 权 等 无 形 资产 所 进行 的 投资 。 
企业 吸收 的 工业 产权 投资 应 符合 如 下 条 件 :能 帮助 企业 研究 和 开发 新 的 高 科技 产品 ;能 帮 
助 企业 生产 适销 对 路 的 高 科技 产品 ; 能 帮助 企业 改进 产品 质量 ， 提 高 生产 效率 ; 能 帮助 企 
业 天 幅度 降低 各 种 能 耗 ， 作 价 比较 合理 。 吸 收工 业 产权 等 无 展 资产 出 资 的 风险 较 大 。 因 为 
以 工业 产权 投资 ， 实 际 上 是 把 有 关 技术 予以 资本 化 ， 把 技术 的 价值 国定 化 。 而 技术 具有 时 
效 性 ， 会 因 其 不 断 老 化 而 导致 价值 不 断 减少 甚至 完全 形 失 。 因 此 ， 企 业 在 吸收 工业 产权 投 
资 时 应 特别 着 慎 ， 需 认真 地 进行 可 行 性 研究 。 





























































































































/ た 财务 管理 实务 上 





4) 以 土地 使 用 权 出 次 

土地 使 用 权 是 指 按 有 关 法 规 和 合同 的 规定 使 用 土地 的 权利 ， 投 资 者 可 以 用 土地 使 用 权 
来 进行 投资 。 企 业 吸收 土地 使 用 权 投资 应 符合 以 下 条 件 : 适合 企业 科研 、 生 产 、 经 营 、 研 
发 活动 的 需要 ; 交通 、 地 理 条 件 比较 适宜 ; 作价 公平 合理 。 

3. 吸收 直接 投资 的 程序 

1) 确定 筹资 数量 

根据 新 建 或 扩建 项 目的 资金 需求 及 企业 生产 经 营 规模 等 ， 来 核定 企业 资金 需求 ， 确 保 
筹资 数量 与 资金 需要 相互 配 比 。 国 有 独资 企业 的 增资 ， 须 由 国家 授权 投资 的 机 构 或 国家 授 
权 的 部 门 决定 ; 合资 或 合营 企业 的 增资 须 由 出 资 各 方 协商 决定 。 

2) 选择 投资 者 

企业 既 要 广泛 了 解 投资 者 的 资信 、 财 力 和 投资 意向 ， 又 要 通过 信息 交流 和 宣传 ， 使 投 
资 者 了 解 企业 的 经 党 能 力 、 财 务 状况 以 及 未 来 项 期 ， 以 便于 公司 从 中 选择 最 合适 的 合作 
伙伴 。 AN 
3) 签署 决定 、 合 同 或 协议 等 文件 へ 

与 合作 伙伴 进行 具体 协商 确定 出 资 数额 ， 轴 资方 式 和 出 资 时 间 等 事宜 ， 必 须 签 订 投 次 
协议 或 合同 ， 以 明确 双方 的 权利 和 义务 。 对 证 国有 企业 ， 应 由 国家 授权 投资 的 机 构 签署 创 
建 或 增资 拔 款 决定 ;对 于 合资 企业 ， 应 击 从 资 各 方 共同 签订 合资 或 增资 协议 。 

4) 取得 筹集 的 资金 SS dk 

从 定 有 计划 地 取得 资 苍 分 豚 收 国家 以 现金 投资 的 ， 通 党 






































签订 投资 协议 后 ， 企 业 按 协议 资金 
有 找 款 计划 ， 确 定 拨款 期 限 、 每 期 数额 及 划拨 方式 企业 可 按 计划 取得 现金 :吸收 出 资 各 
方 以 实物 资产 和 无 形 资 产 投 资 的 ， 应 结合 具体 情况 ,采用 适当 方法 进行 合理 估 值 ， 然 后 办 
理 产权 转移 手续 ,取得 资产 。 x > 

4 吸收 基 禄 接 资 的 优 、 钠 点 Pp 


吸收 直接 投资 是 我 国企 业 筹资 中 最 早 采用 的 一 种 方式 ， 也 曾经 是 我 国 国有 企业 、 集 体 
企业 、 合 资 或 联营 企业 普遍 采用 的 筹资 方式 。 它 既 有 优点 ， 也 有 不 足 。 

1) 吸收 直接 投资 的 优点 

(1) 有 利于 增强 企业 信誉 。 吸 收 直接 投资 所 筹集 的 资金 属于 企业 的 权益 资金 ， 与 债务 
融资 方式 相 比 ， 吸 收 直接 投资 能 够 提高 企业 的 资信 程度 和 借款 能 力 ， 有 利于 扩大 企业 经 营 
规模 ， 壮 大 企业 实力 。 

(2) 有 利于 尽快 形成 生产 能 力 。 吸 收 直接 投资 不 仅 可 以 取得 一 部 分 货币 资金 ， 而 且 通 
常 能 够 直接 获得 企业 所 需要 的 先进 设备 和 技术 ， 有 利于 尽快 形成 生产 力 。 

(3) 财务 风险 较 低 。 相 对 于 债务 融资 方式 而 言 ， 吸 收 投资 没有 固定 的 还 本 付 息 压力 ， 
可 视 企业 经 营 状况 向 投资 者 支付 报酬 。 企 业经 营 状况 好 ， 可 向 投资 者 多 支付 一 些 报酬 ; 企 
业经 营 状况 不 好 时 ， 可 不 向 投资 者 支付 报酬 或 少 支付 报酬 ， 财 务 风险 较 小 。 

2) 吸收 直接 投资 的 缺点 

(1) 资本 成 本 较 高 。 吸 收 直接 投资 方式 融资 所 需 负担 的 资本 成 本 较 高 ， 一 方面 是 由 于 
该 方式 下 向 投资 者 支付 的 报酬 需 从 税 后 净利 中 直接 支付 ， 企 业 实 际 负担 较 债务 资金 利息 而 
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項目 三 筹资 管理 


《 


言 相对 较 重 ; 另 一 方面 源 于 企业 向 投资 者 支付 报酬 的 数额 很 大 程度 上 取决 于 企业 的 经 营 状 





况 ， 当 经 营 状况 较 好 和 盈利 能 力 较 强 时 ， 需 支付 的 报酬 较 高 ， 此 时 负担 较 重 。 
(2) 容易 分 散 企业 的 控制 权 。 采用 吸收 直接 投资 方式 融资， 投资 者 作为 
一 般 都 要 求 获得 与 投资 份额 相当 的 经 营 管理 权 。 如 果 吸 收 直接 投资 较 多 ， 则 





企业 所 有 者 
会 稀释 原 有 


股东 对 企业 的 控制 权 ， 严 重 的 甚至 会 对 企业 实行 完全 控制 ， 这 是 吸收 直接 投资 的 不 利 


因素 。 
(3) 不 利于 产权 交易 。 由 
够 明晰 ， 不 便于 产权 交易 。 


(二 ) 发 行 普通 股 
发 行 股票 筹资 是 股份 有 限 公 司 筹集 权益 资本 的 基本 方式 。 
1. 股票 的 特征 > 




















F 吸 收 直接 投资 融资 方式 没有 证 券 为 媒介 ， 产 权 关系 有 时 不 


股票 (Stock ) 是 股份 有 限 公司 人 是 持 股 人 拥有 公司 


股份 的 凭证 。 它 代表 持 股 人 在 公 \ 司 中 拥有 股份 的 所 有 可 具有 水 久 性 流通 性 、 
与 性 等 特性 。 SS 


风险 性 、 参 


(1) ) 水 久 必 是 背 改行 股 村 所 筹集 的 次 久生 资金 ， 没 有 期 限 ， 不 需 归 还 。 买 卖 和 


流通 ， 也 可 以 继承 、 赠送 或 作为 抵押 品 Z_ 


(2) 风险 2 性 是 指 由 于 改行 股票 所 敌 光 多 的 永久 性 ， 股东 成 为 企业 风险 的 主 
风险 的 表现 形式 一 能 有 股票 价格 的 让 动作、 股利 的 不 确定 宪 :- 破 产 清算 时 股东 处 于 


产 分 配 的 最 后 顺序 等 号 、 x 4 CE 








承担 者 。 
剩余 财 








(3) 作手 分 人 SN 司 的 所 有 有 经 营 者 选择 权 、 重 大 决策 权 、 财 务 
责 


监控 权 、 获取 收益 权 等 权利 ， MM ン 


2. 股票 的 神 关 | 


股份 有 限 公司 根据 筹资 者 和 投资 者 的 需要 ， 发 行 各 种 不 同 的 股票 。 股 票 和 
可 按 不 同 的 标准 进行 分 类 。 

(1) 股票 按 股东 的 权利 和 义务 ， 可 分 为 普通 股 和 优先 股 。 

普通 股 (Common Stock ) 是 公司 发 行 的 代表 着 股东 享有 平等 的 权利 、 义务 ， 
制 ， 股 利 不 固定 的 股票 。 普 通 股 是 最 基本 的 股票 。 通 常情 况 下 ， 股份 有 限 公 


公司 章程 等 义务 。 





的 种 类 很 多 ， 


do 
只 发 行 普通 


。 普 通 股 股东 的 权利 体现 在 : 普通 股 股东 享有 公司 的 经 营 管理 权 ; 3 NN 


优先 股 之 后 进行 ， 并 依 公司 盘 利 情况 而 定 ; 公司 解散 清算 时 ， 普 通 股 股东 对 公 





司 剩余 财产 


的 请 求 权 位 于 优先 股 股东 之 后 ; 公司 增发 新 股 时 ， 普 通 股 股东 具有 优先 认购 权 ， 可 以 优先 


认购 公司 所 发 行 的 股票 。 


优先 股 ( Preferred Stock ) 是 公司 发 行 的 优先 于 普通 股 股东 分 取 股 利和 公司 剩余 财产 的 股 
票 。 多 数 国 家 的 公司 法 规定 ， 优 先 股 可 以 在 公司 设立 时 发 行 ， 也 可 以 在 公司 增发 新 股 时 发 
行 。 但 有 些 国家 的 法 律 则 规定 ， 优 先 股 只 能 在 特殊 情况 下 ， 如 公司 增发 新 股 或 清理 债务 时 














才 准 许 发 行 。 
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(2) 
记名 
司 的 股东 
名 称 也 不 


股票 按 票 面 有 无 记名 ， 可 分 为 记名 股票 和 无 记名 股票 。 
股票 是 在 股票 票面 上 记载 股东 的 姓名 或 者 名 称 的 股票 ， 股 东 姓 名 或 名 称 要 记 入 公 
名 册 。 无 记名 股票 是 在 股票 票面 上 不 记载 股东 的 姓名 或 名 称 的 股票 ， 股 东 姓 名 或 
记 入 公司 的 股东 名 册 ， 公 司 只 记载 股票 数量 、 编 号 及 发 行 日 期 。 





《公司 法 》 规 定 ， 公 司 向 发 起 人 、 RA 法 人 发 行 的 股票 ， 应 为 记名 


股票 ， 向 


(3) 
国家 
股 由 国务 
其 可 支配 
允许 用 于 
法 财产 投入 
上 市 公司 

(4) 
A 股 、B 


























股东 本 名 ， 











社会 公众 发 行 的 股票 ， 可 以 为 记名 股票 ， 也 可 以 为 无 记名 股票 。 记 名 股票 一 律 
其 转让 、 继 承 要 办 理 过 户 手续 。 
股票 按 投资 主体 的 不 同 ， 可 分 为 国家 股 、 法 人 股 、 个 人 股 和 外 资 股 。 
股 是 有 权 代 表 国家 投资 的 部 门 或 机 构 以 国有 资产 向 公司 投入 而 形成 的 股份 。 国 家 
院 授权 的 部 门 或 机 构 持 有 ， 并 向 公司 委派 股权 代表 。 法 人 股 是 指 企业 法 人 依法 以 
的 资产 向 公司 投入 而 形成 的 股份 ， 或 具有 法 人 资格 的 事业 单位 和 社会 团体 以 国家 
ER RR 个 人 股 为 社 er SN 司职 工 以 个 人 合 

公司 而 形成 的 股份 。 外 次 股 是 指 外 国 我国 江 台地 区 投资 者 购买 的 我 国 
+ 
票 按 发 行 对 象 和 上 市 地 区 分 类 。 我 国信 的 9 股票 还 按 发 行 对 象 和 上 市 地 区 分 为 
H 股 、N 股 和 S 股 等 。A 股 是 E 指 供 我 国 个 人 或 法 人 ， 以 及 合格 的 境外 机 构 投 



































资 者 (Qualified Foreign Institutional Tnves6rs。 OFII, 2003 年 7 月 起 开放 ) 买 卖 的 ， 以 人 民 币 


标明 票面 
市 昌和 
公司 注册 
交易 所 的 


价值 并 以 人 民 币 认购 和 交易 的 股 变 ，B 股 是 指 供 外 国 和 我 国 港 、 澳 、 台 地 区 的 投 
以 及 我 国境 内 个 人 投资 者 0200 年 2 月 起 开放 ) 买 区 的 ， 以 人 民 币 标明 面值 但 以 外 
交易 的 股票 。A 股 、 B 股 在 上 海 、 深圳 证 券 る 易 所 上 市 。H 股 、N 股 、S 股 是 指 
地 在 中 国 大 陆 得 上 市 地 分 别 是 eg 美国 纽约 证 券 交 易 所 和 新 加 坡 
股票 。 2 ES 





3. 股票 发 各 的 条 件 多 


根据 
须 具备 一 

(1) 
会 、 监 事 
有 效 保证 公 
理性 、 有 
和 勤勉 地 





业务 独立 ， 


(2) 
性 损益 后 
定 , 不 存 








国家 有 关 法 律 法 规 和 国际 惯例 ， 股份 有 限 公司 发 行 股票 以 及 可 转换 公司 债券 ， 必 
定 的 条 件 。 

公司 的 组 织 机 构 健 全 、 和 运行 良好 ， 包 括 : 公司 章程 合法 有 效 ， 股 东 大 会 、 董 事 
会 和 独立 董事 制度 健全 ， 能 够 依法 有 效 履行 职责 ; 公司 内 部 控制 制度 健全 ， 能 够 
公司 运行 的 效率 、 合 法 合 规 性 和 财务 报告 的 可 靠 性 ; 内 部 控制 制度 的 完整 性 、 合 
效 性 不 存在 重大 缺陷 ; 现任 董事 、 监 事 和 高 级 管理 人 员 具 备 任职 资格 ， 能 够 忠实 
履行 职务 ， 上 市 公司 与 控股 股东 或 实际 控制 人 的 人 员 、 资 产 、 财 务 分 开 ， 机 构 、 
能 够 自主 经 营 管理 ; 最 近 12 个 月 内 不 存在 违规 对 外 提供 担保 的 行为 。 

公司 的 一 利 能 力 具 有 可 持续 性 ， 包括: 最近 3 个 会 计 年 度 连续 便利 。 扣 除非 经 常 
的 净利 润 与 扣除 前 的 净利 润 相 比 ， 以 低 者 作为 计算 依据 ; 业务 和 便利 来 源 相 对 稳 
在 严重 依赖 控股 股东 、 实 际 控制 人 的 情形 ; 现 有 主 营 业务 或 投资 方向 能 够 可 持续 














经 营 模式 和 投资 计划 稳健 ， 主 要 产品 或 服务 的 市 场 前 景 良好 ， 行 业经 营 环境 和 市 场 








需求 不 存 
个 月 内 未 
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在 现实 或 可 预见 的 重大 不 利 变化 ; 高 级 管理 人 员 和 核心 技术 人 员 稳 定 ， 最 近 12 
发 生 重大 不 利 变 化 ; 公司 重要 资产 、 核 心 技术 或 其 他 重大 权益 的 取得 合法 ， 能 够 








| ss 


蛙 续 使 用 ， 不 存在 现实 或 可 预见 的 重大 不 利 变化 ; 不 存在 可 能 严重 影响 公司 持续 经 营 的 担 
保 、 诉 讼 、 仲 裁 或 其 他 重大 事项 ， 最 近 24 个 月 内 曾 公开 发 行 证 券 的 ， 不 存在 发 行当 年 营 
业 利 润 比 上 年 下 降 50% 以 上 的 情形 。 

(3) 公司 的 财务 状况 良好 ， 包 括 : 会 计 基础 工作 规范 ， 严 格 遵循 国家 统一 会 计 制 度 的 
定 最近 3 年 内 财务 报表 未 被 注册 会 计 师 出 具 保留 意见 、 否 定 意 见 或 无 法 表示 意见 的 审 
计 报告 ， 被 注册 会 计 师 出 具 带 强调 事项 段 的 无 保留 意见 审计 报告 的 ， 所 涉及 的 事项 对 发 和 
人 无 重大 不 利 影响 或 者 在 发 行 前 重大 不 利 影响 已 经 消除 ; 资产 质量 良好 ， 不 良 资产 不 足以 
对 公司 财务 状况 造成 重大 不 利 影响 ;经 营 成 果真 实 ， 现 金 流量 正常 。 营 业 收入 和 成 本 费用 
的 确认 严格 遵循 国家 有 关 企 业 会 计 准则 的 规定 ， 最 近 3 年 资产 减 值 准备 计 提 充分 合理 ， 不 
存在 操纵 经 营业 绩 的 情形 ， 最 近 3 年 以 现金 或 股票 方式 系 计 分 配 的 利润 不 少 于 最 近 3 年 实 
现 的 年 均 可 分 配 利润 的 20% 。 

(4) 公司 募集 资金 的 数额 和 使 用 符合 规定 ， 包 括 : 蔓 ai 
幕 集资 本 用 途 符合 国家 产业 政策 和 有 关 环 境 保护 、 土 地 管理 等 法 律 和 行政 法 规 的 规定 ， 除 
金融 关 企 业 外 ， 本 次 募集 资金 使 用 项 目 不 得 为 持 有 交易 性 金融 资产 和 可 供出 售 人 金融 资产 、 
全 了 他人、 委托 理财 等 务必 投资， 不 得 直接 或 投资 于 以 买卖 有 价 证 券 为 主要 业务 的 
公司 交大 目 实 施 后 ， 不 会 与 东 或 实际 控制 人 产生 同业 竞争 或 影响 公司 生产 经 营 
的 独立 性 ; 建立 募集 资金 项 存储 抽 扫 集资 多 必须 存放 于 公司 各 会 指定 的 专项 
账户 。 A NT 
股票 的 改行 程序 JI NAN y 

ei RG 
国 《 上 市 公司 证 券 发 且 管理 办 法 》 的 规定 ， 上 页 公司 外 请 发 行 股票 以 及 可 转换 债券 应 当 
人 の で 

) 公司 加 事态 应 当 依法 作 则 决议 包括 本 次 证 券 发行 的 方案 、 莫 集资 金 使 用 的 
i CN 
会 批准 。 

(2) 公司 股东 大 会 就 发 行 股票 做 出 决定 ， 至 少 应 当 包 括 本 次 发 行 证 券 的 种 类 和 数量 、 
发 行 方式 、 发 行 对 象 及 向 原 股东 配售 的 安排 、 定 价 方式 或 价格 区 间 、 募 集资 金 用 途 、 决 议 
的 有 效 期 、 对 董事 会 办 理 本 次 发 行 具体 事宜 的 授权 以 及 其 他 必须 明确 的 事项 。 

(3) 公司 申请 公开 发 行 股票 或 者 非 公开 发 行 新 股 ， 应 当 由 保荐 人 保荐 ， 并 向 中 国 证 监 
会 申报 。 保 荐 人 应 当 按照 中 国 证 监 会 的 有 关 规 定编 制 和 报 送 发 行 申请 文件 。 
(4) 中 国 证 监 会 依照 下 列 程序 审核 发 行 证 券 的 申请 ， 收 到 申请 文件 后 ,5 个 工作 日 内 
决定 是 否 受理 ;中国 证 监 会 受理 后 ， 对 申请 文件 进行 初审 ， 发 行 审核 委员 会 审核 申请 广 
人 中 連作 

) 自 中 国 证 监 会 核准 发 行 之 日 起 ， 公 司 应 在 6 个 月 内 发 行 证 券 ; 超过 6 个 月 未 发 行 
拓本 
的 ， 应 暂 组 发 行 ， 并 及 时 报告 中 国 证 监 会 。 该 事项 对 本 次 发 行 条 件 构成 重大 影响 的 ， 发 行 
证 券 的 申请 应 重新 经 过 中 国 证 监 会 核准 。 



























































































































































101 


”1 之 -em 一 本 


(6) 证 券 发 行 申请 未 获 核准 的 上 市 公司 ， 自 中 国 证 监 会 做 出 不 予 核准 的 决定 之 日 起 6 
个 月 后 ， 可 再 次 提出 证 券 发 行 申请 。 

5. 股票 的 发 售 方式 

股票 的 发 售 方式 ， 是 指 股份 有 限 公司 向 社会 公开 发 行 股票 时 所 采取 的 股票 销售 方式 ， 
有 自 销 和 承销 两 种 方式 。 股 票 的 发 行 是 否 成 功 ， 最 终 取 决 于 能 否 成 功 地 将 股票 全 部 销售 出 
去 。 根 据 我 国 《 上 市 公司 证 券 发 行 管理 办 法 》 的 规定 ， 上 市 公司 公开 发 行 股票 ， 应 当 由 证 
券 公司 承销 ; 非 公开 发 行 股票 ， 发 行 对 象 均 属于 原 前 十 名 股东 的 ， 可 以 由 上 市 公司 自行 
销售 。 

1) 自 销 方式 

股票 发 行 的 自 销 方式 ， 是 指 股份 有 限 公司 在 非 公开 发 行 股票 时 ， 自 行 直接 将 股票 出 售 
给 认购 股东 ， 而 不 经 过 证 经营 机 构 夭 铺 。 非 公开 发 行 股票 ， 发 行 对 象 均 属于 原 前 十 名 股 
东 的 ， 公 司 可 以 采用 自 销 方 式 。 自 销 方式 可 由 发 行 公司 直接 入 制 发 行 过 程 ， 实 现 发 行 意 
图 ， 并 可 节约 发 行 成 本 ， 但 发 行 风险 完全 由 改行 公 司 肥 狠 ， 主 要 由 知名 度 高、 有 实力 的 公 
司 向 现 有 股东 推销 股票 时 采用 。 和 

2) 承销 方式 

届时 发行 的 承销 力 式 是 指 发 行 公 、 司 Rh 入 委托 给 证 上 承销 机 构 代理 。 证 六 
业务 的 金融 中 介 机 构 ， 在 我 国 主要 为 证 券 公司 、 信 托 投资 公司 
: 国 一 般 是 投资 银行， 在 日 本 则 是 被 称 为 “ * 干 事 公司 ”的 证 券 公司 。 承 销 方式 是 发 行 
股票 所 普 所 采用 的 推销 方式 。 我 国 《 下 市 公司 证 券 改行 管 理 办 法 》 规定， 公司 向 社会 公开 发 
行 股 票 ， 应 由 依法 设立 的 证 券 经 营 机 构 承 俏 。 承 销 加 包括 包销 和 代销 两 种 办 法 

(1) 股票 发 行 的 包 是 由 发 行 公司 与 证 券 经 营 机 袍 签订 承销 协议 ， 全 权 委托 证 券 承 销 
机 构 代理 股票 的 发 管 业 务 。 选 择 包 销 办 法 导 可 促 过 股票 顺利 出 售 ， 及 时 筹 足 资本 ， 还 可 旬 
于 承担 发 行 风 隐 4 不 和 之 处 是 要 将 股票 以 咯 低 的 价格 出 售 给 承销 商 ， 且 实际 付出 的 发 行 费 
用 较 高 。 

(2) 股票 发 行 的 代销 是 由 证 券 经 营 机 构 代理 股票 发 售 业务 ， 若 实际 募股 份 数 达 不 到 预 
定 发 行 股份 数 ， 承 销 机 构 不 负 承 购 剩余 股份 的 责任 ， 而 是 将 未 售 出 的 股份 归还 给 发 行 公 
司 ， 发 行 风险 由 发 行 公司 自己 承担 。 

6. 股票 的 发 行 价格 

股票 发 行 价格 是 股份 公司 发 行 股票 时 ， 将 股票 出 售 给 认购 者 所 采用 的 价格 ， 也 就 是 投 
资 者 认购 股票 时 所 支付 的 价格 。 

1) 股票 发 行 的 定价 原则 

《公司 法 》 等 法 规 规定 了 股票 发 行 定价 的 原则 要 求 ， 主 要 有 : 同 次 发 行 的 股票 ， 每 股 
发 行 价格 应 当 相同 ， 任 何 单位 或 个 人 所 认购 的 股份 ， 每 股 应 当 支付 相同 的 价款 ;股票 发 行 
价格 可 以 等 于 票面 金额 ， 也 可 以 超过 票面 金额 ， 但 不 得 低 于 票面 金额 。 以 超过 票面 金额 的 
价格 发 行 股票 的 ， 须 经 国务 院 证 券 管理 部 门 批准 。 

2) 股票 发 行 的 定价 方式 

票 发 行 定价 的 方式 主要 有 固定 价格 方式 和 累计 订单 定价 方式 两 种 。 其 中 ， 累 计 订单 
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定价 方式 是 美国 等 股票 市 场 通常 采用 的 股票 发 行 定价 方式 ， 其 基本 做 法 是 : 首先 由 承销 团 
与 发 行 公司 商定 定价 区 间 ， 通过 市 场 促销 征集 在 每 个 价位 上 的 需求 量 ; 然后 分 析 需 求 数量 
分 布 ， 由 主 承 销 商 与 发 行 公司 确定 最 终 发 行 价格 。 国 定价 格 方式 是 英国 、 日 本 和 中 国 香港 
等 股票 市 场 通常 采 用 的 股票 发 行 定价 方式 ， 其 基本 做 法 是 : 在 公开 发 行 前 ， 先 由 承销 商 与 
发 行 公司 商定 固定 的 股票 发 行 价 格 ， 然 后 按照 该 价格 公开 发 售 股票 。 

我 国 上 市 公司 股票 的 发 行 定价 方式 经 历 了 行政 定价 向 市 场 化 定价 演变 的 过 程 。 最 初 采 
用 固定 价格 方式 ， 随 后 改 为 固定 市 一 率 和 控制 市 鳃 率 的 方式 ， 后 来 采用 询 价 方式 。 询 价 方 
式 实质 上 属于 累计 订单 定价 方式 。 询 价 分 为 两 个 阶段 : 第 一 阶段 为 发 行 公司 及 其 保荐 人 向 
专业 机 构 投 资 者 初步 询 价 ， 征 询 发 行 价格 区 间 ; 第 二 阶段 是 发 行 公司 和 主 承 销 商 在 确定 的 
发 行 价格 区 间 内 向 机 构 投资 者 征询 发 行 价格 ， 最 终 确定 股票 发 行 价格 。 目 前 证 监 会 正在 本 
酿 股票 发 行 定价 方式 改革 ， 新 的 规定 即将 出 台 从 


7. 股票 上 市 r な くき 


股票 上 市 是 指 股份 有 限 公司 公开 发 行 的 股票 ， 从 合生 家人 经 过 申请 批准 后 在 证 券 
交易 所 作为 挂牌 交易 的 对 象 。 经 批准 在 证 券 交 员 所 交易 的 股票 ， 称 为 上 市 股票 ， 股票 
上 市 的 股份 有 限 公 司 称 为 上 市 公司 。 OA 

1) 股票 上 市 的 影响 ポン 

有 利 影响 表现 在 ， 有 助 于 提高 公司 所 发 行 股票 的 流动 性 和 变现 性 ， 便 于 投资 者 认购 、 
交易 ;有 利于 促进 公 司 服 权 的 社会 化 、 于 股权 过 于 集中 有 利于 提高 人 \ 司 的 知名 度 ; 有 
助 于 确定 公司 增发 新 股 的 发 行 价格、 便于 确定 公司 的 价 各 省 利于 促进 公司 实现 财富 最 大 
化 目标 。 不 利 影响 表现 在 * 各 种 信息 公开 的 要 求 可 能 泄 露 公 司 的 商业 秘密 股市 的 波动 
可 能 出 公 司 的 实际 本 央 可 和 公 司 所 IMA, 因此 ， 有 些 公司 即 
使 已 符合 上 市 条 件 < 也 宁愿 放弃 上 市 机 会 六 

股票 下 市 的 条 件 ~ 

股票 上 市 条 件 也 称 股票 上 市 标准 ， 是 指 对 申请 上 市 公司 所 做 的 规定 或 要 求 。 按 照 国际 

惯例 ， 股 票 上 市 的 条 件 一 般 有 开业 时 间 、 资 产 规模 、 股 本 总 额 、 持 续 盘 利 能 力 、 股 权 分 散 
程度 、 每 股市 价 等 。 各 国 对 股票 上 市 条 件 都 规定 了 具体 的 数量 标准 。 

《证 券 法 》 规 定 ， 股 份 有 限 公司 申 请 股票 上 市 ， 应 当 符合 下 列 条 件 。 

(1) 股票 经 国务 院 证 券 监督 管理 机 构 核准 已 公开 发 行 。 

(2) 公司 股本 总 额 不 少 于 人 民 币 3 000 万 元 。 

(3) 公开 发 行 的 股份 达到 公司 股份 总 数 的 25% 以 上 ; 公司 股本 总 额 超过 人 民 币 4 亿 
元 的 ， 公 开发 行 股份 的 比例 为 10% 以 上 。 

(4) 公司 最 近 3 年 无 重大 违法 行为 ， 财 务 会 计 报告 无 虚假 记载 。 

证 券 交易 所 可 以 规定 高 于 前 款 规 定 的 上 市 条 件 ， 并 报国 务 院 证 券 监督 管理 机 构 批准 。 

8. 发 行 普 通 股 融 资 的 优 、 缺 点 

1) 普通 股 筹资 的 优点 

(1) 普通 股 筹资 没有 固定 的 股利 负担 。 公 司 盈 利 ， 并 认为 适合 分 配股 利 ， 可 以 分 给 
股东 ; 公司 醒 利 较 少 ,或 虽 有 恒利 但 资本 短缺 ,或 有 更 有 利 的 投资 机 会 ， 也 可 以 少 支付 或 
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者 不 支付 股利 。 而 对 于 债券 或 借款 的 利息 ， 无 论 企业 是 否 列 利 及 和 盈 利多 少 ， 都 必须 予以 
支付 。 

(2) 普通 股 股本 没有 规定 的 到 期 日 ， 无 须 偿还 ， 它 是 公司 的 永久 性 资本 ， 除 非 公司 清 
算 ， 才 了 予以 清偿 。 这 对 于 保证 公司 对 资本 的 最 低 需要 额 ， 促 进 公司 持续 稳定 经 营 具 有 重要 
的 作 有 














3) 利用 普通 股 筹资 的 风险 小 。 由 于 普通 股 股本 没有 固定 的 到 期 日 ， 一 般 也 不 用 支付 
固定 的 股利 ， 不 存在 还 本 付 息 的 风险 。 
(4) 发 行 普通 股 筹集 股权 资本 能 提升 公司 的 信誉 。 普 通 股 股本 以 及 由 此 产生 的 资本 公 
积 金 重 余 公积金 等 ， 是 公司 筹措 债务 资本 的 基础 。 较 多 的 股权 资本 ， 有 利于 提高 公司 的 
信用 价值 ， 同 时 可 为 利用 更 多 的 债务 资本 筹资 提供 强 有 力 的 支持 。 

2) 普通 股 筹资 的 缺点 YA 

(1) 资本 成 本 较 高 。-- 般 而 言 ， 普 通 股 筹资 的 成 本 要 高 于 微 和 资 本。 这 主要 是 于 投 
ro NT tent es 
























































筹资 方式 的 债权 人 风险 较 小 ， 所 支付 的 利息 允许 在 税 前 扣除， 此 外 ， 普 通 股 发 行 成 本 也 较 
高 。 一 般 来 说 ， 发 行 证 券 费用 最 高 的 是 普通 股 ,: 甚 次 是 优先 股 ， 再 次 是 公司 债券 ， 最 后 是 
长 期 借款 。 、v 
(2) 利用 普通 股 筹资 ， 出 售 新 股票 和 增加 新 股东 ， 一 方面 ， 可 能 会 分 散 公司 的 控制 
权 ; 另 一 方面 ， 新 股东 对 公司 已 积累 的 迟 祭 具有 分 享 权 ， 会 降低 普通 股 的 每 股 收益 ， 从 而 
可 能 引起 普通 股 股价 的 下 跌 。， AS 和， YX\、 

(3) 如 果 以 后 增发 普通 股 2 可 能 会 引起 股票 价格 的 波动 。 

(三 ) 利用 留存 收藏 ペペ 

留存 收 关 是 企业 税 后 利 涧 形成 的 ， 包 插 浙 余 公 积 和 未 分 配 利润。 利用 留存 收益 筹资 的 
优 、 缺 点 如 FSN > グ ゝ 

公 

1. 利用 留 窑 收 益 的 优点 

(1) 资本 成 本 较 普通 股 低 。 利 用 留存 收益 筹资 不 发 生 任何 筹资 费用 ， 与 普通 股 相 比 ， 
成 本 较 低 。 

(2) 不 会 分 散 公司 控制 权 。 留 存 收益 属于 普通 股 股东 所 有 ， 这 种 方式 筹资 ， 不 会 增加 
新 的 股东 ， 不 改变 原 有 股权 结构 ， 不 会 稀释 原 有 股东 的 控股 权 。 

(3) 增强 企业 信誉 。 留 存 收益 筹资 能 够 使 企业 保持 较 大 的 可 支配 的 现金 流 ， 既 可 解决 
企业 经 营 发 展 的 资金 需要 ， 又 能 提高 企业 举债 能 力 。 

2. 利用 留存 收益 的 缺点 


(1) 筹资 数额 有 限 。 留 存 收益 来 自 于 企业 当期 净利 润 和 年 初 未 分 配 利润 ， 所 以 其 最 大 
数额 不 会 突破 这 两 项 之 和 ， 所 以 其 筹资 数额 有 限 。 

(2) 资金 使 用 受制 约 。 留 存 收益 中 某 些 项 目的 使 用 ， 如 法 定 盈 余 公积金 等 ， 要 受 国家 
有 关 规 定 的 制约 。 
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二 、 债 务 性 筹资 方式 


债务 性 筹资 是 指 企业 通过 借款 、 发 行 债券 和 融资 租赁 等 方式 筹集 的 长 期 债务 资本 。 本 
节 分 别 介绍 长 期 借款 、 发 行 债券 和 融资 租赁 三 种 长 期 债务 性 筹资 方式 。 


(一 ) 长 期 借款 筹资 
长 期 借款 筹资 是 各 类 企业 通常 采用 的 一 种 债务 性 筹资 方式 。 
1. 长 期 借款 的 种 类 


长 期 借款 (Long -tem Loan) 是 指 企业 向 银行 等 金融 机 构 以 及 向 其 他 单位 借 和 的， 期限 
在 1 年 以 上 的 各 种 借款 。 长 期 银行 借款 与 短期 银行 借款 在 借款 信用 条 件 方面 基本 相同 。 长 
期 借款 有 不 同 的 种 关 。 の 
按 提供 贷款 的 机 构 ， 长 期 借款 可 分 为 政策 性 银行 贷款 v < 上 贷款 和 其 他 金融 机 构 
贷款 。 
(1) 政策 性 银行 贷款 ， 是 执行 国家 政策 性 贷款 ka 1 行 (通称 政策 性 银行 ) 提供 的 
贷款 ， 通 常 为 长 期 贷款 。 
(2) 商业 银行 贷款 ， 人 其 中 长 期 贷款 的 一 般 特征 为 :期 限 长 
于 1 年 ;企业 与 银行 之 问 要 签订 借款 合同 3 含有 对 借款 企业 的 具体 限制 条 件 ; 规定 的 借款 
利率 ， 可 固定 能生 人 一 般 每 期 偿还 金 
祷 相 等 ， 也 可 采用 到 期 一 次 偿还 方式 > 
(3》 其 他 金融 机 构 贷 吉 ， 革 他 金融 机 构 对 企业 将 贷 肖 股 较 商 业 银 行 化 款 的 期 限 更 
K, 要 求 的 利率 角 高 ， 划 模 企 业 的 信用 要 求 和 担保 选择 也 比较 严格 
sin 人 担保 ， 可 分 为 抵押 贷款 和 信用 贷款 
款 CXiongage Loan) 是 指 届 笠 定 的 抵押 品 为 担保 的 贷款 。 作 为 贷款 担保 的 抵 
Wi 、 机 器 设备 等 实物 资产 ， 也 可 以 是 股票 、 俩 券 等 有 价 证 券 。 
它们 必须 是 能 够 变现 的 资产 。 如 果 贷 款 到 期 时 借款 企业 不 能 或 不 愿 偿还 贷款 ， 银 行 可 
取消 企业 对 抵押 品 的 赎 回 权 ， 并 有 权 处 理 抵押 品 。 抵 押 贷 款 有 利于 降低 银行 贷款 的 风险 ， 
提高 贷款 的 安全 性 。 
(2) 信用 贷款 ( Credit Lo 是 指 不 以 抵押 品 作 担保 的 贷款 ， 即 仅 任 借款 企业 的 信用 或 
某 保证 人 的 信用 而 发 放 的 贷款 。 信 用 贷款 通常 公 由 借款 企业 出 具 签 字 的 文书 ， 一 般 是 贷 给 
那些 资信 优良 的 企业 。 对 于 这 种 贷款 ， 由 于 风险 较 高 ， 银 行 通常 要 收取 较 高 的 利息 ， 并 附 
加 一 定 的 限制 条 件 。 
按 贷款 的 用 途 ， 我 国 银行 长 期 贷款 通常 分 为 基本 建设 贷款 、 更 新 改造 贷款 、 科 研 开发 
和 新 产品 试制 贷款 等 。 
2. 银行 借款 的 信用 条 件 


按照 国际 惯例 ， 银 行 借款 往往 附加 一 些 信用 条 件 ， 主 要 如 下 。 
1) 授信 和 额度 
授信 和 额度 是 借款 企业 与 银行 之 间 正 式 或 非 正式 协议 规定 的 企业 借款 的 最 高 限额 。 通 常 
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在 授信 额度 内 ， 企 业 可 随时 按 需 要 向 银行 申请 借款 。 

2) 周转 授信 协议 

周转 授信 协议 是 一 种 经 常 被 大 公司 使 用 的 正式 授信 额度 。 与 一 般 授信 额度 不 同 ， 银 行 
对 周转 信用 额度 负 有 法 律 义务 ， 并 因此 向 企业 收取 一 定 的 承诺 费用 ， 一 般 按 企业 使 用 的 授 
信 额 度 的 一 定 比率 (2%e 左 右 ) 计 算 。 

例如 ， 甲 企业 与 银行 在 贷款 协议 中 约定 的 周转 授信 额度 为 5 000 万 元 ， 该 企业 年 度 已 
借用 3 000 万 元 ， 承 诺 费 率 为 3%o。 则 该 企业 应 向 银行 支付 的 承诺 费 为 : 

承诺 费 = (5 000 -3 000) x3%o=6( 万 元 ) 







































































3) 补偿 性 余额 

补偿 性 余额 是 指 银行 为 了 降低 银行 贷款 风险 ， 要 求 借款 企业 在 银行 中 保留 按 贷款 限额 
或 实际 你 的 一 定 百分比 (一 般 为 10% ~ 20% 直人 信人 
在 提高 贷款 的 有 效 利率 ， 补 偿 银行 的 损失 的 同时 ， 提 高 了 借款 企业 的 实际 利率 ， 加 重 了 企 
业 的 实际 负担 。 ぐさ い ヽ 

例如 ， 若 四 企业 需 借 款 800 万 元 以 清偿 到 期 债务， 货 就 银行 要 求 维持 20% 的 补偿 性 余额， 
那么 该 企业 为 了 获取 800 万 元 必须 借款 1 000 万 元 < 如果 各 义 利率 为 10% ， 则 实际 利率 为: 


窑 革 利 误 -10 000 10% 
实际 利率 -0000 O00 305 =12.5% 
3. 长 期 借款 的 程序 XS 


以 长 期 银行 借款 为 例 ， 介绍 企 款 的 基本 程序 。 六 
,A 





1) 向 银行 提出 申请 て XX “ 

企业 依据 筹资 需要 向 银行 提出 书面 申请 ， 按 银 符 要 求 的 条 件 和 内 容 填 写 借款 申请 书 
一 般 应 陈述 借款 的 原因 、 借 款 金 额 、 用 款 时 间 与 计划 、 还 款 期 限 与 计划 。 

2) 银行 进行 审批 セレ 

银行 针对 企业 的 借款 申请 ， 按 照 有 关 规定 和 贷款 条 件 ， 对 借款 企业 进行 审查 ， 依 据 审 
批 权限 ， 核 准 公司 申请 的 借款 金额 和 用 款 计划 。 银 行 审查 的 内 容 包括 : 公司 的 财务 状况 ; 
信用 情况 ; 至 利 稳定 性 ;发展 前 景 ， 借 款 投资 项 目的 可 行 性 等 。 

3) 签订 借款 合同 

借款 合同 审查 批准 后 ， 银 行 与 借款 企业 进一步 协商 贷款 的 具体 条 件 ， 签 订正 式 的 借款 
合同 ， 明 确 规定 贷款 的 数额 、 利 率 、 期 限 和 一 些 限制 性 条 款 。 

4) 取得 借款 

借款 合同 生效 后 ， 银 行 可 在 核定 的 贷款 指标 范围 内 ， 根 据 用 款 计划 和 实际 需要 ， 一 次 
或 分 次 将 贷款 转 人 公司 的 存款 结算 账户 ， 以 便 使 用 。 

5) 偿还 借款 

企业 应 按 借款 合同 的 规定 按期 还 本 付 息 。 偿 还 贷款 的 方式 通常 有 如 下 三 种 。 

(1) 到 期 日 一 次 偿还 。 在 这 种 方式 下 ， 还 款 集中 ， 企 业 须 于 贷款 到 期 日 前 做 好 准备 
以 保证 全 部 清偿 到 期 贷款 。 

(2) 定期 偿还 相等 份额 的 本 金 。 即 在 到 期 日 之 前 定期 (如 每 1 年 或 2 年 ) 偿还 相同 的 
金额 ， 至 贷款 到 期 日 还 清 全 部 本 金 。 
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(3) 分 批 偿还 。 每 批 金额 不 等 ， 方 便 灵活 安排 。 
4. 银行 借款 的 条 款 


借款 合同 是 规定 借贷 当事人 各 方 权利 和 义务 的 契约 。 由 于 银行 等 金融 机 构 提供 的 长 期 
贷款 金额 大 、 期 限 长 、 风 险 大 ， 因 此 ， 除 借款 合同 的 基本 条 款 外 ， 债 权 人 还 在 借款 合同 中 
附加 各 种 保护 性 条 款 ， 以 确保 企业 按 要 求 使 用 借款 和 按时 足 额 偿还 借款 。 

(1) 基本 条 款 。 主 要 包括 : 借款 种 类 、 借 款 用 途 、 借 款 金额 、 借 款 利率 、 借 款 期 限 、 
还 款 资金 来 源 及 还 款 方式 、 保 证 条 款 、 违 约 责任 等 。 

其 中 ， 保 证 条 款 是 规定 借款 企业 申请 借款 应 具有 银行 规定 比例 的 自 有 资本 ， 若 有 适销 
或 适用 的 财产 物资 作 贷款 保证 ， 当 借款 企业 无 力 偿还 到 期 贷款 时 ， 贷 款 银行 有 权 处 理 作为 
贷款 保证 的 财产 物资 :必要 时 还 可 规定 保证 人 ， 保 证 人 必须 具有 足够 代 偿 借款 的 财产 ， 当 
借款 企业 不 履行 合同 时 ， 由 保证 人 承担 偿付 本 息 的 连带 责任 。 kK 六、 

(2) 一 般 性 限制 条 款 。 主 要 包括 : 企业 须 持 有 一 定额 度 的 现金 及 其 他 流动 资产 ， 以 保 
持 其 资产 的 合理 流动 性 及 支付 能 力 ， 限制 企业 支付 现金 股利 ;限制 企业 资本 支出 的 规模 ; 
限制 企业 借入 其 他 长 期 资金 等 。 人 N 

(3) 例 行 性 限制 条 款 。 多 数 借款 合同 都 有 这 类 条 款 ， 一 般 包括 : 企业 定期 向 银行 报 送 
财务 报表 ， 不 能 出 售 太 多 的 资产 ， 债 务 到 期 要 及 时 偿付 ;禁止 应 收 账 款 的 转让 等。 

(の 人 Rh。 天久 
得 改变 等 。 这 类 限制 条 款 只 在 特殊 情形 下 才 生 效 。 < 

5. 长 期 借款 筹资 的 优 、 葡 启 -、 XK) 
1) 长 期 借款 的 优 成 < YX， 
(1) 筹资 速度 较 快 。 企 业 利用 长 期 借款 筹资 》 一般 所 需 时 间 较 短 ， 程 序 较为 简单 ， 可 
We 债券 筹集 长 其 资金 ， 须 做 好 发 行 前 的 各 种 工作 ， 发 行 也 需 
- 定 MK. 上 

(2) 筹资 成 本 较 低 。 利 用 长 期 借款 筹资 ， 其 利息 可 在 所 得 税 前 列 支 ， 故 可 减少 企业 实 
际 负担 的 成 本 ， 因 此 比 股票 筹资 的 成 本 要 低 得 多 ; 与 债券 相 比 ， 借 款 利率 一 般 低 于 债券 利 
率 ; 此 外 ， 由 于 借款 属于 间接 筹资 ， 因 此 筹资 费用 极 少 。 

(3) 筹资 弹性 较 大 。 在 借款 时 ， 企 业 与 银行 直接 商定 贷款 的 时 间 、 数 额 和 利率 等 ， 在 
用 款 期 间 ， 企 业 如 因 财务 状况 发 生 某 些 变化 ， 也 可 与 银行 协商 ， 变 更 借款 数量 及 还 款 期 限 
等 。 因 此 ， 对 企业 而 言 ， 长 期 借款 筹资 具有 较 大 的 灵活 性 。 

(4) 发 挥 财务 杠杆 的 作用 。 长 期 借款 筹集 的 资金 属于 债务 资金 ， 具 有 财务 杠杆 作 
在 企业 经 营 状况 较 好 时 ， 债 务 资金 可 以 为 企业 带 来 利润 率 超过 利息 率 的 差额 收益 ， 从 而 提 
高 自 有 资金 收益 水 平 ， 增 加 股东 财富 。 
2) 长 期 借款 的 缺点 
(1) 筹资 风险 较 大 。 借 款 需 要 还 本 付 息 ， 在 筹资 数额 较 大 的 情况 下 ， 企 业 资金 调度 不 
， 就 有 可 能 无 力 按期 偿付 本 金 和 利息 ， 甚 至 导致 破产 。 
(2) 限制 条 件 较 多 。 企 业 与 银行 签订 的 借款 合同 中 ， 一 般 都 会 有 一 些 限 制 性 条 款 ， 这 
些 条 款 可 能 会 限制 企业 的 经 营 活动 。 
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(3) 筹资 数量 有 限 。 银 行 一 般 不 愿 借 出 巨额 长 期 借款 ， 在 企业 需要 大 量 资金 时 ， 采 用 
这 种 方法 可 能 达 不 到 筹资 目的 。 

(二 ) 发 行 公司 债券 

债券 是 债务 人 为 筹集 债务 资本 而 发 行 的， 约定 在 一 定期 限 内 向 债权 人 还 本 付 息 的 有 价 
证 券 。 发 行 债券 是 企业 筹集 债务 资本 的 重要 方式 。 我 国 非 公 司 企业 发 行 的 债券 称 为 企业 债 
券 。 按 照 《 公 司法 》 和 国际 惯例 ， 股 份 有 限 公 司 和 有 限 责任 公司 发 行 的 债券 称 为 公司 债 
券 ， 有 时 简称 公司 债 。 这 里 主要 讲述 期 限 1 年 以 上 的 公司 债券 ， 其 发 行 目的 通常 是 为 大 型 
投资 项 目 一 次 筹集 大 笔 长 期 资金 。 








1. 公司 债券 的 种 类 
) 按 债券 有 无 记名 ， ee 记名 债券 是 指 在 券 而 上 记载 持 
th 对 于 这 种 债券 ， 只 对 记名 人 余人 订金， 持 券 人 赁 印鉴 支取 


利息 。 本人 以 人 和 ee 让 人 的 姓名 或 
名 称 载 于 公司 债券 存根 德 。 

无 记名 债 养 是 指 在 养 面 上 不 记载 持 券 人 的 姓 攻 名称 ， 还 本 付 息 以 俩 券 为 任 ，_- 般 实 
行 票 付 息 的 债券 。 债 券 竺 有 人 将 债券 交付 给 受 让 人 后 即 发 挥 转让 效力 。 
(2) 按 债券 有 无 抵押 担保 ， 可 分 为 抵 昂 债券 与 信用 债券 。 抵 捍 债券 又 称 有 担保 债券， 
是 指 发行 公司 有 特定 met RA OS a iis 

作例 提 保全 信行 公有 朱 の 完全 赁 信用 发 行 的 供 
券 。 这 种 债券 通常 是 由 信誉 良 好 的 公司 发 行 ， 咯 高 于 抵押 债券 

(3) 按 债券 能 符 轩 换 为 人 公司 股票 ， 可 将 债券 从 为 可 转换 债券 和 不 可 转换 债券 。 可 转换 
债券 Convertible Bodd) 是 指 一 定时 期 内 ， 可 以 按 规定 的 价格 或 一 定 比 例 ， 由 持 有 人 自由 地 
光合 发 行 这 种 债券 ， 既 可 为 投资 者 增加 灵活 的 投资 机 会 ， 又 可 为 发 

公司 调整 资本 结构 或 缓解 财务 压力 提供 便利 。 不 可 转换 债券 是 指 不 可 以 转换 为 普通 股 的 
人 

(4) 公司 债券 按 是 否 上 市 交易 ， 可 分 为 上 市 债券 与 非 上 市 债券 。 上 市 债券 是 经 有 关机 
构 审批 可 以 在 证 券 交易 所 买卖 的 债券 。 债 券 上 市 对 发 行 公司 和 投资 者 都 有 一 定 的 好 处 ; 
信用 度 较 高 ， 能 卖 较 好 的 价钱 ， 有 利于 提高 发 行 公司 的 知名 度 ;变现 能 力 强 ， 更易 吸引 技 
资 者 ; 有 利于 公平 筹资 和 投资 。 

2. 公司 俩 其 发 行 资格 与 条 件 

(1) 发 行 债券 的 资格 。 根 据 《 公 司法 》 的 规定 ， 股 份 有 限 公司 、 国 有 独资 公司 和 两 
个 以 上 的 国有 企业 或 者 其 他 两 个 以 上 的 国有 投资 主体 投资 设立 的 有 限 责 任 公司 ， 具 有 发 行 
公司 债券 的 资格 。 

(2) 发 行 债券 的 条 件 。 按 照 国际 惯例 ， 发 行 债券 需要 符合 规定 的 条 件 。 一 般 包括 改行 
债券 最 高 限额 、 发 行 公司 自 有 资本 最 低 限额 、 公 司 至 利 能 力 、 债 券 利率 水 平等 。 

根据 《公司 法 》《 证 券 法 》 和 《公司 债券 发 行 试点 办 法 》 的 规定 ， 发 行 公司 债券 必须 
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符合 下 列 条 件 : 叫 股份 有 限 公司 的 净 资 产 额 不 低 于 人 民 币 3 000 万 元 ， 有 限 责 任 公 司 的 净 
资产 额 不 低 于 人 民 币 6 000 万 元 ; 加 累计 债券 总 额 不 超过 公司 净 资 产 的 40% ; ③ 最 近 3 年 
平均 可 分 配 利润 足以 支付 公司 债券 一 年 的 利息 ; 田 筹 集 的 资金 投向 符合 国家 产业 政策 ; 
加 债券 的 利率 不 得 超过 国务 院 限定 的 利率 水 平 ; @ 公 司 内 部 控制 制度 健全 ， 内 部 控制 制度 
的 完整 性 、 合 理性 、 有 效 性 不 存在 重大 缺陷 ; 四 经 资信 评级 机 构 评级 ， 债 券 信 用 级 别 良 
好 ; @ 国 务 院 规定 的 其 他 条 件 。 

发 行 公司 发 生 下 列 情形 之 一 的 ， 不 得 再 次 发 行 公司 债券 : 加 前 一 次 发 行 的 公司 债券 尚 
未 募 足 的 ; 四 对 已 发 行 的 公司 债券 或 者 其 他 债务 有 违约 或 者 延迟 支付 本 息 的 事实 ， 且 仍 处 
于 继续 状态 的 ; @ 违 反 有 关 规 定 ， 改 变 公 开发 行 公司 债券 所 募 资 金 的 用 途 ; ④ 最 近 36 个 
月 内 公司 财务 会 计 文 件 存在 虚假 记载 ， 或 公司 存在 其 他 重大 违法 行为 ; @ 本 次 发 行 申请 文 
件 存在 虚假 记载 、 误 导 性 陈述 或 者 重大 遗漏 ; (© 严重 损害 投 次 全 法 权 益 和 社会 公共 利益 
的 其 他 情形 。 

KN 


3. 公司 债券 发 行程 序 


公司 发 行 债券 需要 遵循 一 定 程序 ， PN - 

(1) 作出 发 行 债券 决议 。 由 发 行 公 公司 作出 发 生产 的 决议， 具体 决定 公司 债券 发 行 总 
额 、 票 面 金额 、 发 行 价格 、 募 集 办 法 、 债 券 利率 < 偿还 日 期 及 方式 等 内 容 。 

(2) 提出 发 行 债券 申请 。 公司 发 行 全 六 向 国务 院 证 券 管 机 构 或 国务 院 授权 的 部 站 
提出 发 行 债券 申请 ， 经 核准 后 方 可 发 行 》 ,未 经 批准 ， 公司 下 得 发 行 债券 

(3) 公告 债券 募集 办 法 。 NTP 应 由 发 行 公司 制定 债券 募集 
办 法 并 向 社会 公告 。 莫 ,法 市 应 当 载 明 的 主要 事项 有 有 5 发 行 公 \ 司 名 称 ;债券 募集 资金 的 
用 途 ; 债券 总 额 和 债券 的 票面 金额 ， 债 券 利率 色 确定 入 式 ; 还 本 付 息 的 期 限 和 方式 ;债券 
担保 情况 ; 债券 的 发 行 价格 、 发 行 的 起 止 自 期 ; 公司 净 资 产 额 ;已 发 行 的 尚未 到 期 的 公司 
债券 总 额 ， 公 司 债券 的 承销 机 构 。 2 

(4) 发 信 全 其 ， 募集 借款 。 一 般 来 讲 ， 公 司 债券 的 发 行 方式 有 私募 发 行 和 公 莫 发行 
两 种 。 

私募 发 行 是 指 由 发 行 公司 将 债券 直接 发 售 给 投资 者 的 一 种 发 行 方式 。 这 种 发 行 方式 
因 受 限制 ， 极 少 采用 。 公 募 发 行 是 指 发 行 公司 通过 承销 团 向 社会 发 售 债券 的 一 种 发 行 方 
式 。 在 这 种 发 行 方式 下 ， 发 行 公司 要 与 承销 团 签订 承销 协议 。 承 销 团 由 数 家 证 券 公 司 或 
投资 银行 组 成 。 承 销 团 的 承销 方式 有 代销 和 包销 。 代 销 是 指 由 承销 机 构 代 为 推销 债券 ， 
在 约定 期 限 内 未 售 出 的 余额 将 退还 发 行 公司 ， 承 销 机 构 不 承担 发 行 风险 。 包 销 是 由 承 
销 团 先 购 入 发 行 公司 拟 发 行 的 全 部 债券 ， 然 后 再 出 售 给 社会 上 的 投资 者 ， 如 果 在 约定 
期 限 内 未 能 全 部 售 出 ， 余 额 要 由 承销 团 负责 认购 。 我 国有 关 法 律 、 法 规 要 求 公募 发 行 
债券 。 

4. 债券 发 行 价格 

公司 债券 的 发 行 价格 是 发 行 公司 (或 其 承销 机 构 代 理 ， 下 同 ) 发 行 债券 时 所 使 用 的 价 
格 ， 亦 即 债券 投资 者 向 发 行 公司 认购 其 所 发 行 债券 时 实际 支付 的 价格 。 公 司 在 发 行 债券 之 
前 ， 必 须 依据 有 关 因 素 ， 运 用 一 定 的 方法 确定 债券 的 发 行 价格 。 
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) 债券 发 行 价格 的 决定 因素 

公司 债券 发 行 价格 的 高 低 ， 主 要 取决 于 以 下 四 个 因素 。 

(1) 债券 面额 。 债 券 的 票面 金额 是 决定 债券 发 行 价格 的 最 基本 因素 。 债 券 发 行 价格 的 
高 低 ， 从 根本 上 取决 于 债券 面额 的 大 小 。 一 般 而 言 ， 债 券 面 额 越 大 ， 发 行 价格 越 高 。 但 
是 ， 如 果 不 考虑 利息 因素 ， 债 券 面额 是 债券 的 到 期 价值 ， 即 债券 的 未 来 价值 ， 而 不 是 债券 
的 现在 价值 ， 即 发 行 价格 。 

(2) 票面 利率 。 债 券 的 票面 利率 是 债券 的 名 义 利率 ， 通 常 在 发 行 债券 之 前 即 已 确定 ， 并 
在 债券 票面 上 注 明 。 一 般 而 言 ， 债 券 的 票面 利率 越 高 ， 发 行 价格 越 高 ， 反之， 发 行 价格 越 低 。 

(3) 市 场 利 率 。 债 券 发 行 时 的 市 场 利率 是 衡量 债券 票面 利率 高 低 的 参照 系 ， 两 者 往往 
不 一 致 ， 因 此 共同 影响 债券 的 发 行 价格 。 一 般 而 言 ， 债 券 的 市 场 利 率 越 高 ， 债 券 的 发 行 
格 越 低 ; 反之 ， 发 行 价格 越 高 。 yy 

(4) 债券 期 限 。 同 银行 借款 _“ 样 ， 债 券 的 期 限 起 长， 债权 人 的 交 险 越 天， 要求 的 利息 
报酬 越 高 ， 债 券 的 发 行 价格 就 可 能 较 低 ; 反之 ， 1 al 

俩 券 的 发 和 价格 是 上 述 四 项 因素 综合 作用 的 结果 

2) 债券 发 行 价格 的 确定 方法 

理论 上 ， 公 司 债券 的 发 行 价格 通常 有 三 情况 人 平作 、 溢价 和 折价 。 

平价 是 指 以 债券 的 票面 金额 作为 发 行 价格 > 多 数 公司 债券 采用 平价 发 行 。 溢 价 是 指 
高 于 债券 面额 的 价格 发 行 债券 。 折价 记 指 接 低 于 俩 关 面 祷 的 价格 改行 俩 关 

绪 合 上 述 四 项 因素 ， 根 据 货币 时 间 价值 的 原理 ， II 一 部 分 
是 债券 面额 以 市 场 利率 作 为 折 现 率 浙 算 的 现 值 ， 另 部 分 是 各 期 利息 (通常 表现 为 年 金 形 
式 ) 以 市 協 利 率 作 人 人 更 人 由 此 ， A 


b 7 
办 上行 の rm 

式 中 、 家 乐 俩 券 面额 ， 即 债券 到 期 偿付 的 本 金 ，/ 表示 债券 年 利息 ， 即 债券 面额 与 
债券 票面 年 利率 的 乘积 RR, 表示 债券 发 售 时 的 市 场 利率 ;n 表示 债券 期 限 ;1 表示 债券 付 
息 期 数 。 

【训练 3 -4】 甲 公司 发 行 面额 为 100 元 、 票 面 利率 10% 、 期 限 10 年 的 债券 ， 每 年 年 
未 付 息 一 次 。 其 发 行 价格 可 分 下 列 三 种 情况 来 分 析 测算 。 

(1) 如 时 市 志和 为 10% ， 与 可 而 和 一 到 ， 议 人 关于 平 从 发行。 其 发行 价格 为: 


=100( 元 ) 














Ce rp 
(2) 如 果 市 场 利 率 为 8% ， 低 于 票面 利率 ， 该 债券 属于 溢价 发 行 。 其 发 行 价格 为 : 


100 ご 10 = 
ーー デーーー+ う ーーーーー=113.4( 元 
(Tm) ten) 0 


(3) 如 果 市 场 利 率 为 12% , MAY 该 债券 属于 折价 发 行 。 其 发 行 价格 为 : 
=88.7( 元 ) 











pe 和 re 
此 可 见 ， 在 债券 的 票面 金额 、 票 面 利率 和 期 限 一 定 的 情况 下 ， 发 行 价格 因 市 场 利率 
不 同 而 有 所 不 同 。 
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在 实务 中 ， 根 据 中国 证 监 会 发 布 的 《公司 债券 发 行 试点 办 法 》 等 有 关 规定 ， 公 司 债券 
发 行 可 以 采取 向 上 市 公司 股东 配售 、 网 下 发 行 、 网 上 资金 申购 、 网 上 分 销 等 方式 中 的 一 种 
或 几 种 方式 的 组 合 ， 发 行 利率 或 发 行 价格 通过 询 价 方式 确定 。 

5. 债券 的 信用 评级 

根据 《证 券 法 》 和 《上 市 公司 债券 发 行 管理 办 法 》 的 规定 ， 公 司 发 行 债券 ， 应 当 委 
托 具有 资格 的 资信 评级 机 构 进行 信用 评级 和 跟踪 评级 。 

1) 债券 信用 评级 的 意义 

公司 公开 发 行 债券 通常 由 债券 评 信 机 构 评定 等 级 。 债 券 的 信 
券 投 资 者 都 有 重要 意义 。 

对 于 发 行 债券 的 公司 而 言 ， 债 券 的 信用 等 级 影响 着 债券 发 行 的 效果 。 信 用 等 级 较 高 的 
债券 ， 能 以 较 低 的 利率 发 行 ， 借 以 降低 债券 筹资 的 成 本 ; 信用 等 级 较 低 的 债券 表示 风险 
较 大 ， 需 以 较 高 的 利率 发 行 。 < 

对 于 债券 投资 者 而 言 ， 债 券 的 信用 等 级 便于 债券 投 资 鞭 浊 生 债券 投 资 的 选择 。 信用 等 
级 较 高 的 债券 ， 较 易 得 到 债券 投资 者 的 信任 ; 人 低 的 债券 ， 表 示 风 险 较 大 ， 投 资 
者 一 般 会 谨慎 选择 投资 。 

2) 债券 的 信用 等 级 

债券 的 信用 等 级 表示 债券 质 FR 人 本 人 能 力 的 强 弱 和 债券 投资 风险 
的 高 低 。 
公司 債券 等 Ra 这 是 由 美国 信 二 用 评定 办 构 标 普尔 公司 和 称 迪 投资 
者 服务 公 es 司 ) 分 别 采用 的 ， 如 表 3 所 下 。 


) 一 表 3 -7 债券 信用 等 级 表 















































日 评级 对 于 发 行 公司 和 债 
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标准 首尔 公司 > 穆 迪 公司 

AAA 最 级 ， 还 本 付 息 能 力 最 强 ， 投 资 风险 沪 小 Aaa | 最 高 质量 
AA | 高 级 有 很 强 的 还 本 付 息 能 力 ， 但 保证 程度 略 低 | Aa ”| 高 质量 

上 中 级 ， 有 较 强 的 还 本 付 息 能 力 ， 但 可 能 受 环 境 
A A 天 

和 经 济 条 件 的 不 利 影响 站 

中 级 ， 有 足够 的 还 本 付 息 能 力 ， 但 经 济 条 件 或 环 
BBB Baa 质量 

境 的 不 利 变化 可 能 导致 偿付 能 力 的 前 这 过 

中 下 级 ， 债 券 本 息 的 支付 能 力 有 限 ， 具 有 一 定 的 

Ba 具 : RE 

| 投资 风险 人 
B | 投机 级 ， 投 机 性 债券 ， 风 险 较 大 B | 通常 不 值得 正式 投 次 
CCC | 完全 投机 级 ， 完 全 投机 性 债券 ， 风 险 很 大 Ca | 可能 
CC | 最 大 投机 级 ， 投 机 性 最 大 的 债券 ， 风 险 最 天 Ga | 高 投机 性 ， 经 党 违约 
C | 最 低级 ， 规 定 玖 利 付 息 但 未 能 克利 付 息 的 债 关 C | 最 低级 














一 般 认为 ， 只 有 前 三 个 级 别 的 债券 是 值得 进行 投资 的 债券 。 
根据 美国 标准 普尔 公司 和 穆 迪 公司 的 经 验 ， 各 国 、 各 地 区 结合 自己 的 实际 情况 制定 债 
券 等 级 标准 。 这 些 标准 在 很 大 程度 上 完全 相同 。 
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6. 债券 筹资 的 做、 缺点 

1) 债券 筹资 的 优点 

(1) 资本 成 本 较 低 。 因 为 债券 的 发 行 费用 较 低 ， 债 券 利率 一 般 要 低 于 股票 股利 率 ， 加 
之 债券 的 利息 在 税 前 支付 ， 具 有 抵 税 作用 ， 所 以 利用 债券 筹资 的 成 本 要 比 股票 筹资 的 成 
本 低 。 

(2) 可 以 产生 财务 杠杆 作用 。 因 债券 的 利息 固定 ， 在 公司 投资 效益 良好 的 情况 下 ， 给 
股东 带 来 更 多 的 可 分 配 利润 ， 增 加 其 财富 ， 或 留用 公司 扩大 经 营 。 

(3) 能 保证 股东 的 控制 权 。 由 于 债券 仅 代表 一 种 债权 债务 关系 ， 债 券 持 有 者 只 享有 到 
期 收回 本 金 和 利息 的 权利 ， 无 权 参 与 发 行 公司 的 管理 决策 ， 因 此 ， 公 司 发 行 债券 不 像 增发 
新 股 那样 可 能 会 分 散 股东 对 公司 的 控制 权 。 

2) 债券 筹资 的 缺点 ,KS 

CU NAM ER FN AR ENE 
务 。 在 公司 经 营 不 景气 时 ， 亦 须 向 债券 持 有 人 还 本 付 息 ， 这 会 给 公司 带 来 更 大 的 财务 困 
难 ， 甚 至 导致 破产 。 へ 

(2) 限制 条 件 较 多 。 供 券 的 身 约 中 往往 有 此 法币 性 条 款 ， 这 种 限制 比 长 期 代 款 、 租 
赁 筹 次 的 限制 条 件 严 得 多 ， 可 能 会 影响 企业 的 正常 发 展 和 以 后 的 筹资 能 力 。 

(3) 筹资 数量 有 限 。 利 用 债券 筹资 有 一 定 的 限度 ， 当 公司 负债 比率 超过 了 一 定 程度 
后 ， 俩 券 筹资 的 成 本 会 迅速 上 升 ， 有 时 甚至 会 发 行 不 出 去 54 公司 法》 规定， 发 行 公司 流 
通 在 外 的 债券 累计 总 额 不 得 超过 公司 汝 资产 的 40% と 

(三 ) 融资 租赁 筹资 “ RS 

租赁 (Leasing) 混 出 租 人 以 收取 租金 为 条 件 \ 在 各 约 或 合同 规定 的 期 限 内 ， 将 资产 租借 
给 承租 人 使 用 的 一 种 绎 济 行为 。 通 常 分 为 经 营 租赁 和 融资 租赁 两 大 类 。 经 营 租 赁 ( Openar 
ing leasing) 又 称 党 运 租 任 、 服 务 租赁 ， 是 由 出 租 人 向 承租 企业 提供 租赁 设备 ， 并 提供 设备 
维修 保养 和 人 员 培 训 等 的 服务 性 业务 ， 具 有 期 间 短 、 手 续 简单 方便 快捷 、 服 务 专业 和 租 
赁 设备 期 满 收回 等 特点 。 

融资 租赁 (Financing Leasing) 又 称 资本 租赁 、 财 务 租赁 ， 是 由 租赁 公司 按照 承租 企业 
的 要 求 融 资 购买 设备 ， 并 在 契约 或 合同 规定 的 较 长 期 限 内 提供 给 承租 企业 使 用 的 融资 信用 
业务 。 融 资 租赁 集 融 资 与 融 物 于 一 身 ， 具 有 借贷 的 性 质 ， 是 承租 企业 筹集 长 期 借入 资本 的 
一 种 特殊 方式 。 主 要 特点 有 : 一 般 由 承租 企业 向 租赁 公司 提出 正式 申请 ， 由 租赁 公司 融资 
购 进 设备 租 给 承租 企业 使 用 ;租赁 期 限 较 长 ;租赁 合同 比较 稳定 ;由 承租 企业 负责 设备 的 
维修 保养 和 投保 事宜 ;期 满 时 ， 租 赁 设备 通常 由 承租 企业 留 购 。 

1 融资 租赁 的 形式 

1) 直接 租赁 

直接 租赁 是 指 承租 人 向 出 租 人 租 入 所 需要 的 资产 ， 并 支付 租金 。 直 接 租赁 是 融资 租赁 
的 典型 形式 ， 通 常 所 说 的 融资 租赁 是 指 直接 租赁 。 
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2) 售后 租 下 
售后 租 回 是 指 制造 企业 按照 协议 先 将 其 资产 卖 给 租赁 公司 ， 再 作为 承租 企业 将 所 售 资 
产 租 回 使 用 ， 并 按期 向 租赁 公司 支付 租金 。 采 用 这 种 方式 ,承租 企业 会 因 出 售 资产 而 获得 
了 一 笔 现金 ， 同 时 因 将 其 租 回 而 保留 了 资产 的 使 用 权 。 
3) 杠杆 租赁 
杠杆 租赁 一 般 要 涉及 承租 人 、 出 租 人 和 贷款 人 三 方 当事人 。 采 用 这 种 方式 ， 出 租 人 只 
需 垫 支 购买 资产 所 需 资金 的 20% ~40% ， 其 余部 分 则 以 该 资产 为 担保 向 贷款 人 借款 支付 。 
租赁 公司 既是 出 租 人 又 是 借款 人 ， 既 要 收取 租金 又 要 偿还 借款 。 这 种 融资 租赁 形式 ， 由 于 
租赁 收益 一 般 大 于 借款 成 本 支出 ， 出 租 人 可 获得 财务 杠杆 利益 ， 故 被 称 为 杠杆 租赁 。 
2. 融资 租赁 的 程序 
1) 选择 租赁 公司 ,KS 
企业 决定 采用 租赁 方式 筹 取 某 项 设备 时 ， 首 先 需 了 解 各 租赁 公司 的 经 营 范围 、 业 务 能 
力 、 资 信 情况 ， 以 及 与 金融 机 构 如 银行 的 关系 ， 耻 得 和 贷 公司 的 融资 条 件 和 租 任 费 率 等 次 
料 ， 加 以 分 析 比 较 ， 从 中 择优 选择 。 SU 
2) 办 理 租赁 委托 SN 
企业 选 定 租赁 公司 后 ， 便 可 向 其 提出 申请 办 理 委托 。 这 时 ， 承 租 企业 需 填写 租赁 申 
请 书 ， 说 明 所 需 设备 的 具体 要 求 ， 同 时 还 变 向 租赁 公司 提供 财务 状况 文件 ， 包 括 资产 负债 
表 、 利润 表 和 现金 流量 表 等 资料 \X 和 XXX 、 
3) 签订 购 货 协议 ご ィ ーー ブン < 
信人 MEL 
务 谈判 ， 在 此 基础 上 签订 购 货 协议 。 ヘー 
4) 签订 租赁 合同 ~ ポル 
租赁 合同 系 由 承租 企业 与 租赁 公司 签订 : 它 是 租赁 业务 的 重要 文件 ， 具 有 法 律 效力 。 
融资 租赁 合同 的 内 容 可 分 为 一 般 条 款 和 特殊 条 款 两 部 分 。 
一 般 条 款 主要 包括 : 合同 说 明 ; 名 词 释义 ; 租赁 设备 条 款 ; 租赁 设备 交 货 、 验 收 和 税 
务 、 使 用 ; 租赁 期 限 及 起 租 日 期 条 款 ; 租金 支付 条 款 等 。 
特殊 条 款 主要 规定 : 购 货 协议 与 租赁 合同 的 关系 ; 租赁 设备 的 产权 归属 ， 租 赁 期 间 不 
得 退 租 ; 对 出 租 人 和 承租 人 的 保障 ; 承租 人 违约 责任 及 对 出 租 人 的 补偿 ; 设备 的 使 用 和 保 
管 、 维 修 、 保 障 责任 ; 保险 条 款 ; 租赁 保证 金 和 担保 条 款 ; 租赁 期 满 时 对 设备 的 处 理 条 
款 等。 
5) 办 理 验 货 、 付 款 与 保险 
承租 企业 按 购 货 协议 收 到 租赁 设备 时 ， 要 进行 验收 ， 验 收 合格 后 签发 交 货 及 验收 证 
书 ， 并 提交 租赁 公司 ， 租 赁 公司 据 以 向 供应 商 支付 设备 价款 。 同 时 ， 承 租 企业 向 保险 公司 
办 理 投保 事宜 。 
6) 支付 租金 
承租 企业 在 租 期 内 按 合同 规定 的 租金 数额 、 支 付 方式 等 ， 向 租赁 公司 支付 租金 。 
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7) 合同 期 满 处 置 设备 

融资 租赁 合同 期 满 时 ， 承 租 企业 根据 合同 约定 ， 对 设备 续 租 、 退 还 或 留 购 。 

3. 融资 租赁 的 租金 测算 

1) 租金 的 构成 

融资 租赁 的 租金 主要 包括 设备 的 购置 成 本 、 利 息 和 租赁 手续 费 等 。 其 中 ， 设 备 的 购置 
成 本 包括 设备 的 买 价 、 运 杂费 和 途中 保险 费 、 安 装 调试 费 等 ; 利息 是 指 租赁 公司 为 承租 企 
业 购 置 设备 融资 而 应 计 的 利息 ; 租赁 手续 费 是 指 租赁 公司 承办 租赁 设备 的 营业 费用 以 及 一 
定 的 盘 利 。 

2) 租金 的 支付 方式 

租金 的 支付 方式 按 支付 间隔 期 ， 分 为 年 付 、 半 年 付 、 季 付 和 月 付 ; 按 在 期 初 还 是 在 期 
末 支 付 ， 分 为 先 付 和 后 付 ; 按 每 次 是 否 等 额 支 付 ， 分 为 等 MC いっ 

3) 融资 租赁 租金 的 测算 方法 

在 我 国 融资 租赁 实务 中 ， 大 多 采用 平均 分 捧 法 和 等 8. 

(1) 平均 分 推 法 。 平均 分 捧 法 吓 指 先 以 商定 的 利和 3 手续 费 率 计算 出 租赁 期 间 的 利 
息 和 手续 费 ， et 
每 次 应 付 租金 的 计算 公式 可 表示 为 : 
































式 中 , 4 a i 5 表示 租赁 设备 预计 残 值 ; 
7 表示 租赁 期 间 利息 ; 表示 和 任期 间 手 续费 ， 表示 租 期 、 

【训练 3 -5】 甲 企 陽二 201 年 1 月 1 日 从 租赁 公司 租 入 一 套 设 备 ， 价 值 100 万 元 , 租 
期 为 5 年 ， 预 计 租赁 期 满 时 的 残 值 为 3 万 万 元 。 月 和 公選 年 利率 8% ， 租 赁 手续 费 率 为 
设备 价值 的 2%y 租金 每 年 末 支付 一 次 。 该 大 设备 租赁 每 次 支付 租金 可 计算 如 下 ， 

100 ニ 3)+[100 x (1 +8%) ー100] +100 x2% -29 19( 万 元 ) 





(2) 等 额 年 金 法 。 等 额 年 金 法 是 指 运 用 年 金 现 值 的 计算 原理 测算 每 期 应 付 租金 的 方 
法 。 通 常 根据 利率 和 租赁 手续 费 确定 一 个 租赁 费 率 ， 作 为 折 现 率 。 
后 付 等 额 租金 方式 下 每 年 末 支 付 租金 的 计算 公式 为 : 





式 中 , 4 表示 每 年 支付 的 租金 ; PVA 表示 等 额 租金 现 值 ， 即 年 金 现 值 ，PVIFA, ,表示 
等 额 租金 现 值 系数 ， 即 年 金 现 值 系 数 ; n 表示 支付 租金 期 数 ; i 表示 折 現 率 。 

【训练 3-6】 根 据 【训练 3-5】 的 资料 ,假定 设备 残 值 归属 承租 企业 ， 折 现 率 为 
11% 。 则 承租 企业 每 年 末 支 付 的 租金 为 : 


50 50 
PVEA。 ， ”3.696 “13.53( 帮 元 ) 


此 例如 果 为 先 付 等 额 租金 方式 ， 则 每 年 初 支付 租金 为 : 


50 50 本 
PWFA。。。+1 3102+1 (万 元 ) 
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4. 融资 租赁 筹资 的 优 、 缺 点 
对 承租 企业 而 言 ， 融 资 租 赁 是 一 种 特殊 的 筹资 方式 。 通 过 融资 租赁 ， 企 业 可 不 必 预 先 
筹措 一 笔 相 当 于 设备 价款 的 现金 ， 即 可 获得 需 用 的 设备 。 因 此 ， 与 其 他 筹资 方式 相 比 ， 融 
资 租赁 筹资 有 其 特有 的 优 、 缺 点 。 
1) 融资 租赁 筹资 的 优点 
(1) 迅速 获得 所 需 资产 。 融 资 租赁 集 融资 与 融 物 于 一 身 ， 一 般 要 比 先 筹措 现金 再 购置 
设备 来 得 更 快 ， 可 使 企业 尽快 形成 生产 经 营 能 力 。 
(2) 限制 条 件 较 少 。 企 业 运用 股票 债券、 长 期 借款 等 筹资 方式 ， 都 受到 相当 多 的 资 
格 条 件 的 限制 ， 相 比 之 下 ， 租 赁 筹资 的 限制 条 件 很 少 。 
(3) 免 遭 设备 陈旧 过 时 的 风险 。 随 着 科学 技术 的 不 断 进 步 ,设备 陈旧 过 时 的 风险 很 
大 ， 而 多 数 租赁 协议 规定 这 种 风险 由 出 租 人 承担 ， 承 租 企业 不 必 
人 适当 降低 到 期 贷 务 不 
能 偿付 的 风险 。 
(5) 发 挥 财务 杠杆 作用 。 We ne RRM 承租 企业 能 够 享受 节 税利 
益 ， 可 以 提高 每 股 收益 。 RN 
2) 融资 租赁 筹资 的 缺点 jk 
) 筹资 的 成 本 较 高 ， 和 多 总 额 通 葡 比 设备 价 信 高 出 309 。 
(2) 承租 企 > 业 在 财务 困难 时 期、 支付 国定 的 租金 也 净 成 为 一 项 沉重 的 负担 。 
(3) 若 不 能 享有 设备 残 人 1 也 可 视 为 承租 企 * 业 的 一 和 机 会 损失 。 























三 、 混 合 性 筹资 方 式 。 x 
(一 ) 发 行 可 转 扬 债券 > 
1. nl だ 


可 转换 债券 ， 是 指 由 公司 发 行 并 规定 债券 持 有 人 在 一 定期 限 内 按 约定 的 条 件 可 将 其 转 
换 为 发 行 公司 普通 股 的 债券 。 可 转换 债券 具有 债务 与 股权 筹资 的 双重 属性 ， 如 果 在 规定 的 
转换 期 限 内 ， 持 有 人 未 将 可 转换 债券 转换 为 股票 ， 发 行 公司 还 需要 到 期 偿付 债券 本 金 ， 在 
这 种 情形 下 ， 可 转换 债券 筹资 与 普通 债券 筹资 相似 ， 具 有 债务 筹资 的 属性 。 如 果 在 规定 的 
转换 期 限 内 ， 持 有 人 将 可 转换 债券 转换 为 股票 ， 则 发 行 公司 将 债券 负债 转化 为 股东 权益 ， 
从 而 具有 股权 筹资 的 属性 。 发 行 可 转换 债券 是 一 种 混合 性 筹资 方式 。 

2. 可 转换 债券 的 发 行 资格 与 条 件 

根据 国家 有 关 规 定 ， 上 市 公司 和 重点 国有 企业 具有 发 行 可 转换 债券 的 资格 ， 但 应 经 省 
级 政府 或 者 国务 院 有 关 企 业主 管 部 门 推荐 ， 报 证 监 会 审批 。《 上 市 公司 证 券 发 行 管理 办 法 》 
规定 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 债券 ， 除 了 满足 发 行 债券 的 一 般 条 件 外 ， 还 应 符合 下 列 条 件 。 

(1) 最 近 3 个 会 计 年 度 加 权 平均 净 资 产 收益 率 平均 不 低 于 6% 。 扣 除非 经 常 性 损益 后 
的 净利 润 与 扣除 前 的 净利 润 相 比 ， 以 低 者 作为 加 权 平 均 净 资 产 收益 率 的 计算 依据 。 

(2) 本 次 发 行 后 累计 公司 债券 总 额 不 超过 最 近 一 期 末 净 资产 额 的 40% 。 
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(3) 最近 3 个 会 计 年 度 实现 的 年 均 可 分 配 利润 不 少 于 公司 债券 1 年 的 利息 。 

3. 可 转换 债券 的 转换 

1) 可 转换 债券 的 转换 期 限 

可 转换 债券 的 转换 期 限 是 指 按 发 行 公司 的 约定 ， 持 有 人 可 将 其 转换 为 股票 的 期 限 。 
般 而 言 ， 可 转换 债券 的 转换 期 限 的 长 短 与 可 转换 债券 的 期 限 相 关 。 在 我 国 ， 可 转换 债券 的 


期 限 按 规定 最 短期 限 为 1 年 ， 最 长 期 限 为 6 年 。 分 离 交易 的 可 转换 公司 债券 的 期 限 最 短 为 
1 年 





按照 规定 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 债券 ， 在 发 行 结束 6 个 月 后 ， 持 有 人 可 以 依据 约定 的 
条 件 随 时 将 其 转换 为 股票 。 重 点 国有 企业 发 行 的 可 转换 债券 ， 在 该 企业 改制 为 股份 有 限 公 
司 且 其 股票 上 市 后 ， 持 有 人 可 以 依据 约定 的 条 件 随时 将 债券 转换 为 股票 。 可 转换 债券 转换 
Me 发 行 公司 股票 上 市 的 证 券 交易 所 应 当 安 排 股票 上 市 流通 > の 











) 可 转换 债券 的 转换 价格 CN 
OTT mT 这 种 转换 价格 通常 
由 发 行 公司 在 发 行 可 转换 债券 时 约定 。 NS 


按照 我 国 的 有 关 规定 ， 上 市 公 A 以 发 行 可 转换 债券 前 一 个 月 股票 
的 平均 价格 为 基准 ， 上 浮 一 定 幅度 作为 转换 重点 国有 企业 发 行 可 转换 债券 的 ， 以 拟 
发 行 股票 的 价格 为 基准 ， 折扣 一 定 比例 作为 转换 价格 。 

【训练 3 -7】 上 市 2 司 甲 拟 发 行 可 转换 债券 发 行 前 二 个 月 该 公司 股票 的 平均 价格 经 
测算 为 每 股 20 元 。 蔬 计 本 股 村 的 集 来 价格 有 明显 的 二 和 并 熙 势 ， 因 此 确定 上 浮 的 幅度 为 
25% 。 则 该 公 人 CW 
< 20 x(1+25%.=25( 元 ) 
可 转 yA ip 公司 发 行 可 转换 债券 并 约定 转换 价格 后 ， 由 于 
又 增发 新 股 涯 股 及 其 他 原因 引起 公 \ 司 股份 发 生变 动 的 ， 应 当 及 时 调整 转换 价格 ， 并 向 社 
会 公布 。 

3) 可 转换 债券 的 转换 比率 

可 转换 债券 的 转换 比率 是 以 每 份 可 转换 债券 所 能 转换 的 股份 数 ， 等 于 可 转换 债券 的 面 
值 除 以 转换 价格 。 

【训练 3 -8】 上 市 公司 甲 发 行 的 可 转换 债券 每 份 面值 1 000 元 ， 转 换 价 格 为 每 股 25 
元 ， 则 转换 比率 为 : 











1 000 :25 =40( 股 ) 
即 每 份 可 转换 债券 可 以 转换 40 股 股票 。 
可 转换 债券 持 有 人 请 求 转换 时 ， 其 所 持 债券 面额 有 时 发 生 不 足以 转换 为 1 股 股票 的 余 
额 ， 发 行 公司 应 当 以 现金 偿付 。 例 如 ， 前 例 每 份 可 转换 债券 的 面额 1 000 元 ， 转 换 价格 在 发 
行 时 为 25 元 ， 发 行 后 根据 有 关 情 况 变化 决定 调整 为 每 股 27 元 。 某 持 有 人 持 有 10 份 可 转换 
债券 ， 总 面额 10 000 元 ， 决 定 转换 为 股票 ， 则 其 转换 股票 股 数 为 370 股 ( 即 10 000/27)， 
同时 可 转换 债券 总 面额 尚 有 不 足以 转换 为 1 股 股票 的 余额 10 元 。 在 这 种 情况 下 ， 发 行 公 
司 应 对 该 持 有 人 交付 股票 370 股 ， 另 付 现金 10 元 。 
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項目 三 生 交 管理 名 \ 


4. 可 转换 债券 筹资 的 优 、 缺 点 

1) 可 转换 债券 筹资 的 优点 

(1) 筹资 灵活 。 可 转换 债券 兼 具 债 务 筹资 和 股权 筹资 双重 功能 ， 筹 资 性 质 和 时 间 上 具 
有 灵活 性 。 

(2) 资本 成 本 低 。 可 转换 债券 低 于 同一 条 件 下 普通 债券 的 利率 ， 降 低 了 公司 筹资 成 








本 另外 ， 可 转换 债券 转换 为 股票 时 ， 公 司 无 须 支付 筹资 费用 ， 从 而 降低 资本 成 本 。 

(3) 有 利于 避免 筹资 损失 。 当 公司 的 股票 价格 在 一 段 时 期 内 连续 高 于 转换 价格 超过 某 
一 幅度 时 ， 发 行 公司 可 按 赎 回 条 款 中 事先 约定 的 价格 赎 回 未 转换 的 可 转换 债券 ， 从 而 避免 
筹资 上 的 损失 。 

2) 可 转换 债券 筹资 的 缺点 

(1) 存在 不 转化 的 偿 俩 压力。 如 果 在 转换 期 内 公司 股价 处 手下 行 通道 时 ， 可 转换 债券 
持 有 人 到 期 不 愿 转 股 ， 发 行 公司 将 承受 集中 竞 付 债券 本 金 的 财务 压力 。 

(2) 存在 回信 的 财务 压力 。 若 可 转换 债券 发 行 后 ，: 公 司 股价 长 期 低迷 ， 在 设计 有 回 售 条款 
的 情况 下 ， 投 资 者 集中 在 一 段 时 间 内 将 债券 回信 给 发 行 公司 ， 加 大 了 公司 的 财务 支付 压力 。 

(3) 存在 降低 筹资 额 风险。 如 果 债 券 转 换 时 公司 股票 价格 大 幅度 上 扬 ， 公 司 只 能 以 较 
低 的 固定 转换 价格 换 出 股票 ， 便 会 降低 公司 的 股权 筹资 

ヽ A 

(二 ) 发 行 优先 股 筹资 RAs 

优先 股 是 相对 普通 股 而 言 的 六 是 科普 通 股 具 有 某 些 优 泡 权利 ， 同 时 也 受到 一 定 限制 的 
上 股票。 优先 股 的 含义 主要 体现 在 下 仿 先 权利 ”上 ,多 笑 优先 分 配股 利和 优先 分 配 公司 剩余 
财产 。 に 2 
1 人 EAN ; 

优先 股 与 普通 肛 具有 革 些 共性 ， 如 优先 股 亦 无 到 期 月， 公司 运用 优先 股 听 筹 资本 也 局 
股权 资本 。 但 是 ， 它 又 具有 公司 债券 的 某 些 特征 。 

(1) 优先 分 配 固定 的 股利 。 优 先 股 股东 通常 优先 于 普通 股 股东 分 配股 利 ， 且 其 股利 一 
般 是 固定 的 ， 受 公司 经 营 状况 和 列 利 水 平 的 影响 较 小 。 所 以 ， 优 先 股 类 似 固定 利息 的 
债券 。 

(2) 优先 分 配 公司 的 剩余 财产 。 当 公司 因 解散 、 破 产 等 进行 清算 时 ， 优 先 股 股东 将 优 
先 于 普通 股 股 东 分 配 公司 的 剩余 财产 。 
(3) 优先 股 股东 一 般 无 表决 权 。 在 公司 股东 大 会 上 ， 优 先 股 股东 一 般 没有 表决 权 ， 通 
常 也 无 权 参与 公司 的 经 营 管理 ， 仅 在 涉及 优先 股 股东 权益 问题 时 享有 表决 权 。 因 此 ， 优 先 
股 股东 不 大 可 能 控制 整个 公司 。 

(4) 优先 股 可 由 公司 赎 回 。 发 行 优先 股 的 公司 ， 按 照 公 司 章程 的 有 关 规 定 ， 根 据 公司 
的 需要 ， 可 以 一 定 的 方式 将 所 发 行 的 优先 股 购 回 ， 以 调整 公司 的 资本 结构 。 

2. 发 行 优先 股 的 动机 

股份 公司 发 行 优先 股 ， 筹 集 股权 资本 只 是 其 目的 之 一 。 由 于 优先 股 有 其 特性 ， 因 此 公 
司 发 行 优先 股 往往 还 有 其 他 动机 。 
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(1) 防止 公司 股权 分 散 化 。 由 于 优先 股 股东 一 般 没 有 表决 权 ， 发 行 优先 股 就 可 以 避免 
公司 股权 分 散 ， 保 障 公司 的 原 有 控制 权 。 


到 














(2) 调剂 现金 余 缺 。 公 司 在 需要 现金 时 发 行 优先 股 ， 在 现金 充足 时 将 可 赎 回 的 优先 股 
购 回 ， 从 而 调整 现金 余 缺 。 
(3) 改善 公司 资本 结构 。 公 司 在 安排 债务 资本 与 股权 资本 的 比例 关系 时 ， 可 较为 便利 











地 利用 优先 股 的 发 行 与 转换 来 进行 调整 。 
(4) 维持 举债 能 力 。 公 司 发 行 优先 股 ， 有 利于 巩固 股权 资本 的 基础 ， 维 持 乃 至 增强 公 











司 的 举债 能 力 。 


3. 优先 股 筹 资 的 优 、 缺 点 
1) 优先 股 筹资 的 优点 


y 





(1) 优先 股 一 般 没有 固定 的 到 期 日 ， 不 用 偿付 本 金 。 发 行 优先 股 筹集 资本 ， 实 际 上 相 
当 于 得 到 一 笔 无 限期 的 长 期 贷款 ， 公 司 不 承担 还 本 义务 ， 也 无 须 再 做 筹资 计划 。 


对 可 屿 回 优先 股 ， 公 司 可 在 需要 时 按 一 定价 格 购 回 从 这 就 使 得 利用 这 部 分 资本 更 具有 
弹性 。 在 财务 状况 较 差 时 发 行 优先 股 ， 又 在 财务 状况 苇 好 时 购 回 ， 有 利于 结合 资本 需求 加 
以 调剂 ， 同 时 也 便于 掌握 公司 的 资本 结构 。 ， 

(2) 优先 股 的 股利 既 有 力 定 性 ， 又 有 全 的 灵活 性 。 一 般 而 言 ， 优 先 股 都 采用 固定 股 
利 ， 但 对 国定 股利 的 支付 并 不 构成 公司 的 法 定义 务 。 如 果 公司 财务 状况 不 佳 ， 可 以 暂时 不 


支付 优先 股 股利 ， 


即使 如 此 ， 优 先 持 寿 者 也 不 能 像 公 司 债权 人 那样 迫使 公司 破产 。 


(3) 保持 普通 股 股东 对 公司 的 控制 权 。 当 公司 既 想 询 社 会 增加 筹集 股权 资本 ， 又 想 保 
持原 有 普通 股 股东 的 控制 权时 ”利用 优先 股 筹资 龙 为 将 当 ? 





(4) 从 法 律 上 


- 讲 ， 优 先 股 股本 属于 股权 资本 7 发 行 优先 股 筹资 能 够 增强 公司 的 股权 次 











本 基础 ， 提 高 公司 的 举债 能 力 。 ,YY 
2) Seg ~- 
(1) 优先 股 的 资本 成 本 虽 低 于 普通 股 ， 但 一 般 高 于 债券 





(2) 优先 股 筹资 的 制约 因素 较 多 。 例 如 ， 为 了 保证 优先 股 的 固定 股利 ， 当 企业 私利 不 
多 时 ， 普 通 股 就 可 能 分 不 到 股利 。 

(3) 可 能 形成 较 重 的 财务 负担 。 优 先 股 要 求 支付 固定 股利 ,但 不 能 在 税 前 扣除 ， 当 一 
利 下 降 时 ， 优 先 股 的 股利 可 能 会 成 为 公司 一 项 较 重 的 财务 负担 ， 有 时 不 得 不 延期 支付 ， 从 
而 影响 公司 的 形象 。 

(三 ) 发 行 认 股 权证 

1. 认 股 权证 的 作用 











认 股 权证 是 上 











定期 限 内 以 事先 约定 的 价格 购买 发 


资 手段 。 














股份 有 限 公司 发 行 的 可 认购 其 股票 的 一 种 买 人 期 权 。 它 赋予 持 有 者 在 一 
行 公司 一 定 股份 的 权利 。 发 行 认 股权 证 是 一 种 特殊 的 筹 




















认 股 权证 的 运用 十 分 灵活 ， 对 发 行 公司 具有 一 定 的 作用 ， 主 要 表现 在 以 下 几 方 面 。 
(1) 为 公司 筹集 额外 的 现金 。 认 股权 证 不 论 是 单独 发 行 还 是 附带 发 行 ， 大 多 都 为 发 行 
公司 筹 取 一 笔 额 外 现金 ， 增 强 公 司 的 资本 实力 和 运营 能 力 。 
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(2) 促进 其 他 筹资 方式 的 运用 。 单 独 发 行 的 认 股 权证 有 利于 将 来 发 售 股票 。 附 带 发 行 
的 认 股 权证 可 促进 其 所 依附 证 券 发 行 的 效率 。 例 如 ， 认 股权 证 依附 于 债券 改行 ， 用 以 促进 
债券 的 发 售 。 

2. 认 股 权证 的 种 类 

(1) 按 允 许 认 股 的 期 限 ， 可 分 为 长 期 认 股 权证 和 短期 认 股 权证 。 长 期 认 股 权证 的 认 股 
期 限 通常 持续 几 年 ， 有 的 是 永久 性 的 。 短 期 认 股权 证 的 认 股 期 限 比 较 短 ， 一 般 在 90 天 
以 内 。 

(2) 按 发 行 方式 ， 可 分 为 单独 发 行 的 认 股 权证 和 附带 发 行 的 认 股 权证 。 单 独 发 行 的 认 
股权 证 是 指 不 依附 于 其 他 证 券 而 独立 发 行 的 认 股 权证 。 附 带 发 行 的 认 股 权证 是 指 依附 于 债 
券 、 优 先 股 、 普 通 股 或 短期 票据 发 行 的 认 股 权证 。 

G) MADINA AAAIE TBK AAR RE, FREI RS 
在 到 期 日 前 ， 可 以 随时 提出 履约 要 求 ， 买 进 约定 数量 标的 股票 、 欧 式 认 股权 证 是 指 权证 持 
有 者 只 能 于 到 期 日 当天 ， 才 可 买 进 的 股票 。 

3， 认 股权 证 筹资 的 优 、 缺 点 RN 

1) 认 股 权证 筹资 的 优点 

(1) 筹集 额外 资金 。 RE 都 会 为 发 

行 公司 筹 得 一 笔 额 外 资金 。 

(2) 保全 
券 票面 利率 和 优先 股 股利 率 通常 较 低 ， 可 以 促进 其 所 依附 证 券 的 发 行 效率 。 单独 发 行 的 认 
te i NA 

) 认 股 权证 筹资 的 缺点 

wy WE 前提 公司 新 发 行 的 股票 ， 而 并 非 二 级 
市 场 的 股票 。 这 当 认 股 权证 行使 时 ， 普通 股 股份 增多 ， 会 导致 每 股 收益 下 降 。 

(2) 容易 分 散 企业 的 控制 权 。 发 行 公司 为 了 吸引 投资 者 ， 其 认 股 权证 通常 随 有 价 证 
券 一 起 发 售 ， 当 认 股 权证 行使 时 ， 企 业 的 股权 结构 会 发 生 改 变 ， 会 稀释 原 有 股东 的 控 
制 权 。 












































3.3 資本 成 本 管理 


目 情境 引 例 


环宇 公司 拟 投 资 下 项 目 ， 资金 需 要 量 10 000 万 元 ， 公 司 确定 两 个 筹资 方案 : 方案 一 ， 银 行 借款 1 000 
万 元 ， 手 续费 率 1% ,年 利率 5% , 期限 3 年 ; 平价 发 行 公司 债券 2000 万 元 ,债券 面值 2000 万 元 ， 期 限 
5 年， 票面 利率 8% 的 债券 ， 每 年 结 息 一 次 ， 到 期 一 次 还 本 ,发行 费用 为 发 行 价格 的 5% 。 发 行 一 批 普通 
股 6 000 万 元 ， 发 行 价格 每 股 12 元 ， 每 股 发 行 费用 1 元 ， 预 定 每 年 分 派 现金 股利 每 股 1.2 元 ， 以 后 每 年 
股利 增长 4% ,该 公司 普通 股 的 B 值 为 1.5， 市 场 报 酬 率 为 10% ， 此 时 一 年 期 国债 利率 为 6% 。 发 行 优先 
股 500 万 元 ， 每 股 发 行 价格 5 元， 发行 费 用 0.2 元 ,预计 年 股利 0.5 元 。 利 用 留用 利润 500 万 元 。 方 案 
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二 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 调 整 资 本 结构 ， 银 行 借款 0 发 行 债券 1 000 万 元 ， 发 行 普通 股 
4 300 万 元 ， 发 行 优先 股 1000 万 元 ， 留 用 利润 500 万 元 。 该 公司 所 得 税 税率 为 25% 。 请 为 环宇 公司 做 出 
筹资 方案 选择 。 


5 加 识 准备 
一 、 资 本 成 本 的 概念 


资本 成 本 ( Cost of Capital) 是 企业 筹集 和 使 用 资本 而 承 付 的 代价 ， 通 常 包括 筹资 费用 和 
资费 
筹资 上 用 是 指 企业 在 筹集 资本 活动 中 为 获得 资本 而 付出 的 必用 ， 如 向 银行 支付 的 借 雪 
手续 费 ， 因 发 行 股票 债券 而 支付 的 发 行 费 用 等 。 筹 资费 用 与 用 资 慌 用 不 同 ， 它 通常 在 筹 
资 时 一 次 性 全 部 支付 ， 在 区 得 资本 后 的 用 资 过 程 中 不 再 发 生 :因而 ， ， 可 视 为 对 筹资 额 的 一 
项 扣除 。 \ 

用 资费 用 是 指 企业 在 生产 经 营 和 对 外 投资 活动 让 因 司 用 资本 而 承 付 的 费用 ， 如 向 全 
权 人 支付 的 利息 ， 向 股东 分 本 的 股 和 等。 用 次 费用 是 资 杞 本 的 主要 部 分 。 长 期 资本 的 
用 资费 用 是 经 常 性 的 ， 关 大 使用 实 本 数 呈 入 少 亲 时 基 的 长短 而 变动 属于 相对 变动 


8 SS 
二 、 资 本 成 本 率 的 种 类 了 2 


在 企业 筹资 实务 中 ， 千家 运用 资本 成 本 的 相对 开创 资本 成 本 率 。 资本 成 本 率 是 企业 
资费 与 有 效 和 次 祷 之 间 的 比率， 通常 用 百分比 来 表示 。 一 般 耐 埋 。 次 本 成 本 率 如 下 。 
(1) 个 别 资本 成 本 率 ， 人 可笑， 例如 ， 股 票 
资本 成 本 率 、 债 券 资 永 成 本 率 、 长 期 借 蒜 款 资 本 成 本 率 。 企 业 在 比较 各 种 筹资 方式 时 ， 需 要 
使用 人 列 交 本 本案 。 

(2) 综合 资本 成 本 率 。 综 合资 本 成 本 率 是 指 企业 全 部 长 期 资本 的 成 本 率 。 企 业 在 进行 
长 期 资本 结构 决策 时 ， 可 以 利用 综合 资本 成 本 率 。 

(3) 边际 资本 成 本 率 。 边 际 资本 成 本 率 是 指 企业 追加 长 期 资本 的 成 本 率 。 企 业 在 追加 
筹资 方案 的 选择 中 ,需要 运用 边际 资本 成 本 率 。 


三 、 资 本 成 本 的 作用 


资本 成 本 是 衡量 资本 结构 优化 程度 的 标准 ， 也 是 对 投资 获得 经 济 效益 的 最 低 要 求 。 资 
本 成 本 的 作用 主要 表现 以 下 几 个 方面 。 

(1) 资本 成 本 是 选择 筹资 方式 ， 进 行 资 本 结构 决策 和 选择 追加 筹资 方案 的 依据 。 

个 别 资本 成 本 率 是 企业 选择 筹资 方式 的 依据 。 一 个 企业 长 期 资本 的 筹集 往往 有 多 种 筹 
资方 式 可 供 选择 ， 包 括 长 期 借款 、 发 行 债券 、 发 行 股 票 等 。 这 些 长 期 筹资 方式 的 个 别 资本 
成 本 率 的 高 低 不 同 ， 可 作为 比较 选择 各 种 筹资 方式 的 一 个 依据 。 

综合 资本 成 本 率 是 企业 进行 资本 结构 决策 的 依据 。 企 业 的 全 部 长 期 资本 通常 是 由 多 种 
长 期 资本 筹资 类 型 的 组 合 构成 的 。 企 业 长 期 资本 的 筹资 有 多 个 组 合 方案 可 供 选择 。 不 同 筹 
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资 组 合 的 综合 资本 成 本 率 的 高 低 ， 可 以 作为 比较 各 个 筹资 组 合 方案 ， 作 出 资本 结构 决策 的 
一 个 依据 。 

边际 资本 成 本 率 是 比较 、 选 择 追 加 筹资 方案 的 依据 。 企 业 为 了 扩大 生产 经 营 规模 ， 往 
往 需要 追加 筹资 。 不 同 追 加 筹资 方案 的 边际 资本 成 本 率 的 高 低 ， 可 以 作为 比较 、 选 择 追 加 
筹资 方案 的 一 个 依据 。 

(2) 资本 成 本 是 评价 投资 项 目 、 比 较 投资 方案 和 进行 投资 决策 的 经 济 标准 。 

一 般 而 言 ， 一 个 投资 项 目 ， 只 有 当 其 投资 报酬 率 高 于 其 资本 成 本 率 时 ， 在 经 济 上 才 是 
合理 的 ; 否则 ， 该 项 目 将 无 利 可 图 ， 甚 至 会 发 生 亏损 。 因 此 ， 国 际 上 通常 将 资本 成 本 率 视 
为 一 个 投资 项 目 必 须 赚 得 的 最 低 报酬 率 或 必要 报酬 率 ， 视 为 是 否 采 纳 一 个 投资 项 目的 取舍 
率 ， 作 为 比较 、 选 择 投资 方案 的 一 个 经 济 标准 。 

在 企业 投资 评价 分 析 中 ， 可 以 将 资本 成 本 率 作为 折 现 率 ， 于 测算 各 个 投资 方案 的 净 
现 值 和 现 值 指数 ， 以 比较 、 选 择 投资 方案 ,进行 投资 决策 。。 > 

(3) 资本 成 本 可 以 作为 评价 企业 整体 经 营业 绩 

Cy fP を 并 可 与 企业 全 部 资本 的 成 
本 率 相 比较 ， 如 果 利 润 率 高 于 成 本 率 ， ee 企业 经 营 有 利 ; 反之 ， 如 果 利 润 率 低 于 成 
本 率 ， 则 可 认为 企业 经 营 不 利 ， 业绩 不 佳 ,> 善 经 营 管理 ， 提 高 企业 全 部 资本 的 利润 
率 和 降低 成 本 率 。 < 

\~ 


四 、 资 本 成 本 测算 的 基本 模型 Io ww 








\ 


1. 一 般 模型 YX x の 

ee 资本 成 本 额 是 绝对 数 ， 但 当 筹 
资 额 不 同时 ， 可 比 性 较 差 ; 资本 成 本 率 是 指 资本 成 本 与 5 筹资 额 的 比率 ， 是 相对 数 。 当 筹资 
额 不 同时 ， 具 有 较 强 的 可 比 性 。 因 而 ， 为 也 便于 分 析 比 较 ， 资 本 成 本 通常 用 不 考虑 资金 时 
间 价 值 的 一 般 通 用 模式 计算 ， 用 相对 数 即 资本 成 本 率 表达 。 个 别 资金 RG N 式 为 : 


本 成 本 变 - 年 用 资费 用 回 年 用 资费 
次 本 成 本 率 -友信 -项 用 100% = 季 x(1 次) x100% 


式 中 : 筹资 费 率 = 筹资 费用 * 筹资 总 额 x 100% 
即 : 


或 Kp 


式 中 , K 表示 資本 成 本 率 , 以 百 分 比 表示 ; D 表示 用 资费 用 额 ; P 表示 筹资 额 ; / 表 
示 筹 资费 用 额 ; 表示 筹资 费用 率 ， 即 筹资 费用 额 与 筹资 额 的 比率 。 

由 此 可 见 ， 个 别 资本 成 本 率 的 高 低 取决 于 三 个 因素 ， 即 用 资费 用 、 筹 资费 用 和 羞 
资 额 。 

(1) 用 资费 用 是 决定 个 别 资本 成 本 率 高 低 的 一 个 主要 因素 。 在 其 他 两 个 因素 不 变 的 情 
况 下 ， 某 种 资本 的 用 资费 用 高 ， 其 成 本 率 就 高 ; 反之 ， 用 资费 用 低 ， 其 成 本 率 就 低 。 
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項目 三 生 交 管理 是 \ 


/ た 财务 管理 实务 本 














(2) 筹资 费用 也 是 影响 个 别 资本 成 本 率 高 低 的 一 个 因素 。 一 般 而 言 ， 发 行 债券 和 股票 的 
筹资 费用 较 高 ， 其 资本 成 本 率 较 高 ;而 其 他 筹资 方式 的 筹资 费用 较 低 ， 其 资本 成 本 率 较 低 。 

(3) 筹资 额 是 决定 个 别 资本 成 本 率 高 低 的 另 一 个 主要 因素 。 在 其 他 两 个 因素 不 变 的 情 
况 下 ， 某 种 资本 的 筹资 额 越 高 ， 其 成 本 率 越 低 ; 反之 ， 筹 资 额 越 低 ， 其 成 本 率 越 高 。 

此 外 ， 还 需 说 明 以 下 三 点 。 

(1) 筹资 费用 是 一 次 性 费用 ， 属 于 固定 性 资本 成 本 。 它 不 同 于 经 常 性 的 用 资费 用 ， 后 
者 属于 变动 性 资本 成 本 。 

(2) 筹资 费用 是 筹资 时 即 支付 的 ， 可 视 作 对 筹资 额 的 一 项 扣除 ， 即 筹资 净 额 或 有 效 筹 
资 额 为 P-/。 


(3) 用 = っ ーー 耐 不用 = 怠 。 表明 褒 本 成 本 率 * 与 利息 率 在 含义 上 和 数量 上 的 差别 。 



























































P-/ 
例如 ， 人 它 只 含有 用 资 必用 ( 即 利息 费用 )， 但 不 
考虑 筹资 费用 ( 即 借款 手续 费 ) 。 

2. 折 现 模型 N= 


对 于 筹资 额 大 ， 时 间 超过 一 a ne 
型 ， 即 将 债务 未 来 还 本 付 息 或 股权 未 来 现金 流量 (股利 分 红 和 未 来 出 售 价款 ) 的 折 现 值 与 
Porats 
由 : \ 
FN = RSE eR ID 
得 : WX へ 
>、 本 成 本 率 = 所 采用 前 折 开 率 
企业 进行 资本 结构 决策 ， RR 人 这 本 刻本 而 且 需 计算 加 权 平均 资本 成 本 和 
边际 资本 成 本 SN 、 六 


2 
五 、 资 本 结构 的 概念 


资本 结构 ( Capital Structure ) 是 指 企 业 各 种 资本 的 价值 构成 及 其 比例 关系 ， 是 企业 一 定 
时 期 筹资 组 合 的 结果 。 资 本 结构 有 广义 和 狭义 之 分 。 

广义 的 资本 结构 是 指 企业 全 部 资本 的 构成 及 其 比例 关系 ， 即 企业 一 定时 期 全 部 债务 资 
本 与 股权 资本 的 构成 及 比例 关系 。 

狭义 的 资本 结构 是 指 企业 各 种 长 期 资本 的 构成 及 其 比例 关系 ， 尤 其 是 指 长 期 债务 资本 
与 (长 期 ) 股 权 资本 之 间 的 构成 及 其 比例 关系 。 狭 义 资本 结构 下 ， 认 为 短期 资本 的 需求 与 筹 
集 经 常 处 于 变化 中 ， 在 整个 资本 中 比重 也 不 稳定 ， 因 而 不 应 纳入 资本 结构 范畴 ， 应 作为 营 
运 资本 来 进行 管理 。 本 书 所 指 的 资本 结构 仅 是 狭义 的 资本 结构 。 

对 于 企业 的 资本 结构 ， 需 要 明确 资本 的 价值 基础 。 一 般 而 言 ， 资 本 价值 的 计量 基础 有 
会 计 账面 价值 、 现 时 市 场 价值 和 未 来 目标 价值 。 与 此 相 联系 ， 企 业 的 资本 如 果 分 别 按 这 三 
种 价值 基础 来 计量 和 表达 ， 就 形成 三 种 不 同 价值 计量 基础 反映 的 资本 结构 ， 即 资本 的 账面 
价值 结构 、 资 本 的 市 场 价值 结构 和 资本 的 目标 价值 结构 。 

资本 的 账面 价值 结构 是 指 企业 资本 按 会 计 账面 价值 基础 计量 反映 的 资本 结构 。 企 业 资 
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产 负债 表 的 右 方 “负债 及 所 有 者 权益 ”或 “负债 及 股东 权益 ”所 反映 的 资本 结构 就 是 按 
账面 价值 计量 的 ， 由 此 形成 的 资本 结构 是 资本 的 账面 价值 结构 。 一 般 认 为 ， 它 不 太 符 合 企 
业 资 本 结构 决策 的 要 求 。 

资本 的 市 场 价值 结构 是 指 企业 资本 按 现 时 市 场 价值 基础 计量 反映 的 资本 结构 。 当 企业 
的 资本 具有 现时 市 场 价格 时 ， 可 以 按 其 市 场 价格 计量 反映 资本 结构 。 通 常 ， 上 市 公司 发 行 
的 股票 和 债券 具有 现时 的 市 场 价格 ， 因 此 ， 上 市 公司 可 以 按 市 场 价格 计量 反映 其 资本 的 现 
时 市 场 价值 结构 。 一 般 认 为 ， 它 比较 符合 上 市 公司 资本 结构 决策 的 要 求 。 

资本 的 目标 价值 结构 是 指 企业 资本 按 未 来 目标 价值 计量 反映 的 资本 结构 。 当 一 个 公司 
能 够 比较 准确 地 预计 其 资本 的 未 来 目标 价值 时 ， 可 以 按 其 目标 价值 计量 反映 资本 结构 。 一 
般 认为 ， 它 更 符合 企业 未 来 资本 结构 决策 管理 的 要 求 ,但 资本 的 未 来 目标 价值 不 易 客观 、 
准确 地 估计 。 8 

r KA 

六 、 资 本 结构 的 意义 《SA 

在 企业 的 资本 结构 决策 中 ， 合理 地 利用 债务 筹资 :科学 地 安排 债 和 资本 的 比例 ， 是 企 
A 理 的 一 个 核心 内 容 。 它 对 企业 具有 重要 的 意义 

(1) 合理 安排 债务 资本 比例 ， 可 以 降低 企业 的 综合 资本 成 本 率 。 由 于 债务 利息 率 通常 
ea 以 利 率 ， 而 且 债 务 利息 在 所 得 得 税 前 利润 中 扣除 ，4 企业 可 享有 所 得 税 节 税 利益 ， 从 
而 债务 资本 成 本 率 明显 低 于 股权 资本 成 本 率 因此 ， 在 一 证 的 限度 内 合 ? 理 地 提高 债务 资本 
的 比例 ， 可 以 降低 企业 的 综合 资本 成 本 率 。 

(2) 合理 安排 债务 资本 比例 ， 可 以 获得 财务 杠 标 利 祷 请 于 债务 利通 党 是 国定 不 要 
的 ， 当 息 税 前 利润 增 大 时 每 卫 元 利润 所 负担 的 固定 利息 会 相应 降低 ， 从 而 可 分 配给 股权 
资本 的 所 有 者 的 税 后 利润 会 相应 增加 。 因 此 ， 在 一 定 的 限度 内 合 合理 地 利用 债务 资本 ， 可 以 
发 挥 财务 杠杆 的 作用 给 企业 股权 资本 的 所 有 者 带 来 财务 杠杆 利益 。 

(3) 合理 安排 债务 资本 比例 ， 可 以 增加 公司 的 价值 。 一 般 而 言 ，- -个 公司 的 现实 价值 
等 于 其 债务 资本 的 市 场 价值 与 股权 资本 的 市 场 价值 之 和 ， 用 公式 表示 为 : 
=+S 
式 中 , 了 表示 公司 总 价值 ， 即 公司 总 资本 的 市 场 价值 ; B 表示 公司 债务 资本 的 市 场 从 
值 ;$ 表示 公司 股权 资本 的 市 场 价值 。 

上 式 清楚 地 表达 了 按 资本 的 市 场 价值 计量 反映 的 资本 权 属 结构 与 公司 总 价值 的 内 在 关 
系 。 公 司 的 价值 与 公司 的 资本 结构 是 紧密 相关 的 ， 资 本 结构 对 公司 的 债务 资本 市 场 价值 和 
股权 资本 市 场 价值 ， 进 而 对 公司 总 资本 的 市 场 价值 ( 即 公司 总 价值 ) 具 有 重要 的 影响 。 因 
此 ,合理 安排 资本 结构 有 利于 增加 公司 的 市 场 价值 。 


a 
軸 业务 操作 
任务 一 : 长 期 借款 资金 成 本 的 测算 
1. 任务 描述 
【训练 3 -9】 环宇 公司 欲 从 银行 取得 一 笔 长 期 借款 1 000 万 元 ， 手 续费 率 为 1% ， 年 
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利率 为 5% , 期限 3 年 ， 每 年 结 息 一 次 ， 到 期 一 次 还 本 。 该 公司 所 的 所 得 税 税 率 为 25% 。 
则 这 笔 借款 的 资本 成 本 率 是 多 少 ? 
2. 任务 分 析 


企业 长 期 借款 资本 成 本 率 可 按 下 列 公式 测算 : 
(1-7) 
L(1-F,) 
式 中 ，K, 表示 长 期 借款 资本 成 本 率 ; 7 表示 长 期 借款 年 利息 额 ; L 表示 长 期 借款 筹资 
額 , 即 借款 本 金 : F 表示 长 期 借款 筹资 费用 率 ， 即 借款 手续 费 率 ; 7 表示 所 得 税 税率 。 





K, = 


























3. 任务 操作 

环宇 公司 长 期 借款 的 资本 成 本 率 如 下 : YA 
,_1000x5% x(1-25%) ,lr > 
k= 100x(1-1%) =- NG 


1 ふい 
相对 而 言 ， 企 业 借款 的 筹资 费用 很 少 ， We 这 时 ， 长 期 借款 资本 成 本 率 的 


计算 公式 为 : 














K, = ん (1ー NS 
式 中 ，R, 表示 借款 利息 率 ， 其他 符号 信义 同 前 。 
在 【训练 3-9】 中 ， 环 宇 公 司 如 时 不 考虑 借款 手续 费 ， 则 这 笔 借 款 的 资本 成 本 率 为 : 
Kk X(1-25% ) =3.75% 

在 借款 合同 附加 补偿 性 余额 条 蒜 的 情况 下 ， 企 业 可 动用 的 借款 筹资 额 应 扣除 补偿 性 余 
i te 将 会 上 升 。 て エ 





在 【 列 矯 3-9】 中 、 IPPUHGTTTPTYTTTPYTTTP 
20% 。 PPU ルウ > 
ベッ AR -25%) -4 co% 


1 000 x (1 -20% ) 
在 [3 -9】 中 ， 环 宇 公 司 的 长 期 借款 如 果 是 每 季 结 息 一 次 ， 到 期 一 次 还 本 。 这 
笔 借 款 的 资本 成 本 率 为 : 








= IEEE -1](1 -25% )=3.82% 


任务 二 : 长 期 债券 资本 成 本 的 测算 
1. 任务 描述 
【训练 3 -10】 环宇 公司 拟 平价 发 行 面值 100 元 , 期限 5 年 , 票面 利率 8% 的 债券 ， 每 
年 结 息 一 次 ; 发 行 费用 为 发 行 价 的 5% ， 公 司 所 得 税 税率 为 25% 。 则 该 批 债券 的 资本 成 本 
率 为 多 少 ? 
2. 任务 分 析 
企业 债券 资本 成 本 中 的 利息 费用 可 在 所 得 税 前 列 支 ， 但 发 行 债券 的 筹资 费用 一 般 较 
高 ， 应 予以 考虑 。 在 不 考虑 货币 时 间 价 值 时 ， 债 券 资 本 成 本 率 可 按 下 列 公式 测算 : 
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ん (1-7) 





K, = BT-F,) 


式 中 , K, 表示 债券 资本 成 本 率 ; 7 表示 债券 年 利息 额 ;，B 表示 债券 筹资 额 ， 按 发 行 价 
格 确定 ; 7 表示 所 得 税 税率 , 7, 表示 债券 筹资 费用 率 。 
3. 任务 操作 
环宇 公司 债券 的 资本 成 本 率 为 : 
K _100 x8% x (1 -25%) 
100x(1-5%) 
在 考虑 货币 时 间 价值 时 ， 公 司 债券 的 税 前 资本 成 本 率 也 就 是 债券 持 有 人 投资 的 必要 报 
酬 率 ， 再 乗 以 (1 - 7) 折 算 为 税 后 的 资本 成 本 率 。 测 算 过 程 如 下 。 
第 一 步 ， 先 测算 债券 的 税 前 资本 成 本 率 ， A が 


4 ET i SN 
式 中 ， 忆 表示 债券 筹资 兆 额 ， 即 债券 发 行 价格 ( 刘 用 7 表示 债券 年 
利息 额 ; P, 表示 债券 面额 或 到 期 价值 ;R， 示人 和 的 必要 报酬 率 ， 即 债券 的 税 前 次 
本 成 本 率 ; 1 表示 债券 付 息 期 数 ，" 表示 債券 限 、、 
第 二 步 ， 测 算 债券 的 税 后 资本 成 本 素 ， 其 测算 公式 为 ， 




















=6.32% 





Kai -7) 
式 中 符号 含义 同 前 。 AN xx 、 
任务 三 : 站 交 太 成 本 的 和 | x 
1. 任务 档 述 メ  ) AS， 


【训练 3 -4T+】 环 宇 公司 拟 发 行 一 发 行 价格 为 15 元 / 股 ， 每 股 发 行 费用 为 
1.5 元 , ME 分 派 现金 股利 1.5 元 ， 其 普通 股 资本 成 本 率 如 何 计算 ?如 果 预 定 第 一 年 
分 派 现金 股利 每 设 1 5 元， 以 后 每 年 股利 增长 4% ， 其 资本 成 本 率 又 该 如 何 测算 ? 

2. 任务 分 析 

按照 资本 成 本 率 实质 上 是 投资 的 必要 报酬 率 的 思路 可 知 ， 普 通 股 的 资本 成 本 率 就 是 普 
通 股 投资 的 必要 报酬 率 。 其 测算 方法 一 般 采 用 股利 折 现 模型 或 资本 资产 定价 模型 。 

) 股利 折 现 模型 

利用 股利 折 现 模型 ， 股 利 折 现 模型 的 基本 表达 式 是 : 

= の 
= を Ry 

式 中 ，P, 表示 普通 股 筹资 净 额 ， 即 发 行 价格 扣除 发 行 费用 ; D, 表示 普通 股 第 t 年 的 股 
利 ; K。 表示 普通 股 投资 的 必要 报酬 率 ， 即 普通 股 资本 成 本 率 。 

(1) 如 果 公司 实行 固定 股利 政策 ， 即 每 年 分 派 现 金 股利 D 元 ， 则 资本 成 本 率 可 按 下 
式 测算 : 

















D 
六 = 


项 目 三 _ 敌 资 芝 理 是 \ 


”1 之 -em 一 和， 

















式 中 符号 含义 同 前 。 
(2) 如 果 公 司 实 行 固定 增长 股利 政策 ， 股 利 固定 增长 率 为 G6， 则 资本 成 本 率 需 按 下 式 
测算 : 
と 
人 に 





式 中 ，C 为 股利 增长 率 ， 其 他 符号 的 含义 同 前 。 

2) 资本 资产 定价 模型 

资产 定价 模型 可 以 简要 地 描述 为 : 普通 股 投资 的 必要 报酬 率 等 于 无 风险 报酬 率 加 上 风 
险 报酬 率 。 用 公式 表示 如 下 : 

















K,=R+B,(R, -R,) 
式 中 た. 表示 普通 股 投资 的 必要 报酬 率 ; RR A R,, 表示 市 场 报酬 
率 ; B, 表示 第 i 种 股票 的 贝塔 系数 。 
在 已 确定 无 风险 报酬 率 、 TARR 、 即 可 测算 该 股票 的 必要 报 
酬 率 ， 即 资本 成 本 率 。 人 了 
例如 ， 已 知 某 股票 的 B 值 为 1.5， RD , 无 风险 报酬 率 为 6% 。 该 股票 
的 资本 成 本 率 测算 为 : 


K.=6% +1. gx (iow -6%)=12% 


3. 任务 操作 ST 


公司 拟 发 行 的 普通 股 ，， 内 0 生生 分 泊 现 多 有 和 Ns 其 普通 股 资本 成 本 率 为 : 
> 人 内 


wt Tr CON We mw 
如 果 环 字 公 司 各 发行 的 普通 有 预定 第 一 年 分 派 现金 股利 每 股 1.5 元 ， 以 后 每 年 股利 
增长 4% 。 ei 2 
1.5 
15 -1.5 
任务 四 : 优先 股 资本 成 本 的 测算 
1. 任务 描述 
【训练 3 - 12】 环 宇 公司 拟 发 行 一 批 优先 股 ， 每 股 发 行 价格 105 元 ， 发 行 费用 5 元 ， 预 
计 每 股 股息 10 元 ， 其 资本 成 本 率 该 如 何 测算 。 
2. 任务 分 析 
优先 股 的 股利 通常 是 固定 的 ， 公 司 利 用 优先 股 筹资 需 花 费 发 行 费用 ， 因 此 ， 优 先 股 资 
本 成 本 率 的 测算 类 似 于 普通 股 。 其 测算 公式 是 : 
x が: 
ja 
式 中 , K, 表示 优先 股 资本 成 本 率 ; D, 表示 优先 股 每 股 年 股利 ，P, 表示 优先 股 筹资 净 
额 ， 即 发 行 价格 扣除 发 行 费用 。 
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た = 





x100% +4% =15.11% 
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x100% =10% 


3. 任务 操作 


环宇 公司 优先 股 资本 成 本 率 测算 为 : 
10 





りこ 105 -5 
任务 五 : 留用 利润 资本 成 本 的 测算 


公司 的 留用 利润 是 由 公司 税 后 利润 形成 的 ， 属 于 股权 资本 。 从 表面 上 看 ， 公 司 留用 利 
润 并 不 花费 资本 成 本 。 实 际 上 ， 股 东 愿 意 将 其 留用 于 公司 而 不 作为 股利 取出 投资 于 别处 ， 
总 是 要 求 获得 与 普通 股 等 价 的 报酬 。 因 此 ， 留 用 利润 也 有 资本 成 本 ， 不 过 是 一 种 机 会 成 
本 。 留 用 利润 资本 成 本 率 的 测算 方法 与 普通 股 基本 相同 ， 只 是 不 考虑 筹资 费用 。 

以 上 我 们 说 明了 股份 有 限 公司 股权 资本 成 本 率 的 测算 。 对 手 非 股份 制 企业 而 言 ， 其 股 
权 资 本 成 本 率 的 测算 与 普通 股 、 优 先 股 和 留用 利润 成 本 率 的 测算 有 所 不 同 ， 主 要 如 下 。 

(1) 非 股份 制 企业 的 投入 资本 筹资 协议 有 的 约定 了 国定 的 利润 分 配 比例 ， 这 类 亿 于 优 
5 PTW, Na 
) 非 股份 制 企业 的 投资 本 及 信用 利 油 硼 夺 证券 市 场 上 交易 ， 无 法 形成 公平 的 交 
DN. MMBCR EIGER (RE, RADA 
资本 成 本 率 的 测算 还 是 一 个 需要 探讨 的 问题 .我 国有 的 财务 学 者 认为 ， 在 一 定 条 件 下 ， 投 
I MI 资本 成 本 率 的 测算 方法 于 以 测算 。 

x 


任务 六 : 综合 资本 成 本 的 测算 Xr 三 
1. 任务 描述 Xs -六 


[WM 欠 3 3】 百人 に 其 中 长 期 借款 2 000 万 元 ,长 
期 俱 券 3 500 广元 ， 希 先 股 1 000 万 元 普通 股 3 000 万 元 ， 贸 存 利润 500 万 元 ;各 种 长 其 
资本 成 本 率 分 别 胃 4% 、6% 、10% 、14% 和 13% 。 求 该 公司 综合 资本 成 本 率 。 

2. 任务 分 析 

综合 资本 成 本 率 是 指 一 个 企业 全 部 长 期 资本 的 成 本 率 ， 通 常 是 以 各 种 长 期 资本 的 比 
例 为 权重 ， 对 个 别 资 本 成 本 率 进行 加 权 平 均 测 算 ， 反 映 着 企业 资本 成 本 整体 水 平 的 高 
低 。 在 衡量 和 评价 单一 融资 方案 时 ， 需 要 计算 个 别 资本 成 本 ; 在 衡量 和 评价 企业 筹资 总 
体 的 经 济 性 时 ， 需 要 计算 企业 的 综合 资本 成 本 ， 以 便 确立 企业 理想 的 资本 结构 。 其 计算 
公式 为 : 
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K, = 


式 中 ，K, 表示 综合 资本 成 本 率 ; 万 表示 第 7 种 长 期 资本 的 资本 成 本 率 ; た 表示 第 7 种 
长 期 资本 的 资本 比例 。 其 中 : 
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3. 任务 操作 
第 一 步 ， 计 算 各 种 长 期 资本 的 比例 。 
长 期 借款 资本 比例 = =0.20 或 20% 
长 期 债券 资本 比例 = ip =0.35 或 35% 
优先 股 资本 比例 = 下 Oo =0. 10 或 10% 
普通 股 次 本 比例 = =0. 30 或 30% 
留用 利润 资本 比例 = -500 _ -0.05 或 52% 
利润 资本 比例 =10 000 クミ 
第 二 步 ， 测 算 综 合资 本 成 本 。 
K, = 








=8.75% 


NN 
=4% x0.2+6% x0.35 +10% x0.10 KS x0.30 +13% x0.05 









































上 述 计算 过 程 也 可 列表 进行 ， 如 表 3 -8 所 示人 二 
表 3-8 ide 

资本 种 类 资本 价值 (万 元 ) 资本 个 别 资本 成 本 率 (% ) | 综合 资本 成 本 率 (% ) 

长 期 借款 2 000 べく “20 oR 0.80 

长 期 债券 350 >A,\V 35 2 に 2.10 

优先 股 1000” 一 | 10 XM 1.00 

普通 股 3000 30 Ke あ 4 4.20 

留用 利润 ©3500 sy, > 13 0.65 

合计 下 下 > 10 000 100 一 一 8.75 

在 测算 企业 各 种 资本 权重 时 取决 于 各 种 资本 价值 的 确定 。 通 常 ， 资 本 价值 的 计量 基础 
主要 有 账面 价值 、 市 场 价值 和 目标 价值 。 

账面 价值 确定 资本 比例 。 企 业 财务 会 计 所 提供 的 资料 是 以 账面 价值 为 基础 的 。 资 料 易 
于 从 资产 负债 表 中 取得 ， 但 计算 结果 可 能 不 符合 市 场 价值 ， 有 失 客观 性 ， 从 而 不 利于 平均 
资本 成 本 率 的 测算 和 筹资 管理 的 决策 。 


市 场 价值 确定 资本 比例 。 按 市 场 价值 确定 资本 比例 是 指证 券 和 股票 等 以 公司 预计 的 现 
行 市 场 价值 确定 资本 比例 ， 从 而 测算 综合 资本 成 本 率 。 它 能 够 反映 现实 的 资本 成 本 水 平 ， 
填 构 决策 ， 但 现行 市 价 处 于 经 常 变动 之 中 ,不 容易 取得 ， 不 适合 未 来 的 筹 





有 利于 进行 资本 结 
资 决策 。 








目标 价值 确定 资本 比例 。 按 目标 价值 确定 资本 比例 是 指证 券 和 股票 等 以 公司 预计 的 未 
确定 资本 比例 ， 从 而 测算 综合 资本 成 本 率 。 它 较 适 用 于 未 来 的 筹资 决策 ， 


来 目标 市 场 价值 
但 目标 价值 难以 





客观 确定 ， 难 兔 具有 主观 性 。 


【训练 3 -14】 环宇 公司 若 按 账面 价值 确定 资本 比例 ， 


表 3 -9 所 示 。 
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进而 测算 综合 资本 成 本 率 ， 如 


表 3-9 按 资 本 账面 价值 测算 的 综合 资本 成 本 率 


























资本 种 类 ”| 资本 账面 价值 (万 元 ) | 资本 比例 (%) | 个 别 资本 成 本 率 (% ) | 综合 资本 成 本 率 (% ) 
长 期 借款 1 500 15 6 0.90 
长 期 债券 2 000 20 7 1.40 
优先 股 1 000 10 10 1.00 
普通 股 3 000 30 14 4.20 
留用 利润 2 500 25 13 3.25 
合计 10 000 100 一 10.75 




















【训练 3 -15】 环宇 公司 若 按 资本 市 场 价值 确定 资本 比例 ， 进 而 测算 综合 资本 成 本 率 ， 
如 表 3 - 10 所 示 。 4 
表 3-10 按 资本 市 场 价值 测算 的 综合 资本 成 本 率 “ 




















资本 种 类 | 资本 市 场 价值 (万 元 ) | 資本 比例 (%) (% ) | 综合 资本 成 本 率 (% ) 
长 期 借款 1 500 10 6 0. 60 
长 期 债券 2 500 17 rN 7 1.19 
优先 股 1 500 10。 \ 10 1.00 
普通 股 6 000 和 0 只 14 5.60 
留用 利润 3 500 23- 13 2.99 
合计 15 000 ~ >100 > 11. 38 








将 表 3 -10 与 表 3 -9 进行 比较， 环宇 公 SN 司 长 期 借款 的 市 场 价值 与 账面 价值 一 致 ， 而 
长 期 债券 、 优 先 股 、 善 通 股 和 留用 利润 的 市 场 价值 均 高 于 账面 价值 ， 因 此 按 市 场 价值 确定 
的 资本 比例 与 按 账 面 价值 确定 的 资本 比例 不 同 , 兴 而 综合 资本 成 本 率 也 受到 影响 。 按 市 场 
价值 确定 的 资本 比例 反映 了 公司 现实 的 资本 结构 和 综合 资本 成 本 率 水 平 ， 有 利于 筹资 
决策 。 当 然 ， 按 市 场 价值 确定 资本 比例 也 有 其 不 足 之 处 ， 即 证 券 的 市 场 价格 处 于 乡 
变动 之 中 而 不 易 选 定 。 为 了 弥补 这 个 不 足 ， 在 实务 中 可 以 采用 一 定时 期 证 券 的 平 价格。 
此 外 ， 按 账面 价值 和 市 场 价值 确定 资本 比例 ， 反 映 的 是 公司 过 去 和 现在 的 资本 结构 ， 未 必 
适用 于 公司 未 来 的 筹资 管理 决策 。 

【训练 3 - 16】 环宇 公司 若 按 目 标价 值 确定 资本 比例 ， 测 算 综合 资本 成 本 率 ， 如 表 3 - 11 
所 示 。 




















表 3-11 按 资 本 目标 价值 测算 的 加 权 平均 资本 成 本 率 























资本 种 类 ”| 资本 目标 价值 (万 元 ) | 資本 比例 (%) | 个 别 资本 成 本 率 (%) | 综合 资本 成 本 率 (% ) 
长 期 借款 5 000 25 6 1.50 
长 期 债券 7 000 35 7 2.45 
优先 股 1 000 5 10 0.50 
普通 股 4 000 20 14 2. 80 
留用 利润 3 000 15 13 1.95 
合计 20 000 100 一 9.20 
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此 可 见 ， 在 个 别 资 本 成 本 率 一 定 的 情况 下 ， 企 业 综合 资本 成 本 率 的 高 低 是 由 资本 结 
构 决 定 ， 这 是 资本 结构 决策 的 依据 之 一 。 

在 企业 筹资 实务 中 ， 目 标价 值 和 市 场 价值 虽然 各 有 优点 ， 但 仍 有 不 少 公司 宁可 采用 账 
面 价值 确定 资本 比例 ， 因 其 易于 使 用 。 


任务 七 : 边际 资本 成 本 的 测算 
1. 任务 描述 


【训练 3 -17】 环 宇 公司 现 有 长 期 资本 总 额 1 000 万 元 ， 其 目标 资本 结构 ( 比例 ) 为 ; 
长 期 债务 0. 20， 优 先 股 0. 05， 普 通 股权 益 (包括 普通 股 和 留用 利润 )0.75。 现 拟 追 加 资本 
300 万 元 ， 仍 按 此 资本 结构 筹资 。 经 测算 ， 个 别 资本 成 本 率 分 别 为 长 期 债务 7. 50% ， 优 
先 股 11. 80% ， 普 通 股权 益 14. 80% 。 

2. 任务 分 析 CK 

边际 资本 成 本 率 是 指 企业 追加 筹资 的 资本 成 本 率 \: 开 企业 新 增 1 元 资本 所 需 负 担 的 成 
本 。 在 现实 中 可 能 会 出 现 这 样 一 种 情况 ， 当 企业 以 某 种 筹资 方式 筹资 超过 一 定 限度 时 ， 边 
际 资本 成 本 率 会 提高 。 此 时 ， 即 使 企业 保持 原 有 的 资本 结构 ， 仍 有 可 能 导致 加 权 平均 资本 
成 本 率 上 升 。 因 此 ， 边 际 资本 成 本 率 也 称 随 基 次 增加 而 提高 的 平均 资本 成 本 率 

企业 追加 筹资 有 时 可 能 只 采取 某 人 种 筹资 方式 。 在 筹资 数额 较 大 ， 或 在 目标 资本 结构 

取 定 的 情况 下 ， 往往 需 要 通过 多 种 钴 资方 式 的 组 合 米 实现 这 时 ， 边 际 资本 成 本 率 应 该 按 
加 权 平均 法 测算 ， 而 且 其 资本 比例 浓 须 以 市 场 价值 确定 < 

3. 任务 操作 。 XC ” WW て 


环宇 公 A og 
， 表 3-12 环宇 公司 追加 筹资 的 边际 资本 成 本 率 测算 表 


资本 种 类 目标 资本 比例 (%) 资本 价值 (万 元 ) | 个 别 资本 成 本 率 (% ) | 边际 资本 成 本 率 (% ) 



























































长 期 债务 20 60 7.50 1.50 
优先 股 5 15 11.80 0.59 
普通 股权 益 75 225 14. 80 11.10 
合计 100 300 一 13. 19 




















企业 在 追加 筹资 中 ， 为 了 便于 比较 、 选 择 不 同 规模 范围 的 筹资 组 合 ， 可 以 预先 测算 边际 
资本 成 本 率 ， 并 以 表 或 图 的 形式 反映 。 下 面 举 例 说 明 边际 资本 成 本 率 规划 的 过 程 与 方法 。 

【训练 3 -18】 环宇 公司 现 有 长 期 资本 总 额 100 万 元 ， 其 目标 资本 结构 ( 比例) 为 : 长 
期 债务 20 万 元 ， 优 先 股 5 万 元 ， 普 通 股 权益 (包括 普通 股 和 留用 利润 )75 万 元 。 为 了 适应 
追加 筹资 需要 ， 公 司 准备 筹措 新 资 。 试 测算 追加 筹资 的 资本 成 本 率 规划 。 
第 一 步 ， 确 定 目标 资本 结构 。 财 务 人 员 经 分 析 测 算 后 认为 ， 环 宇 公 司 目 前 的 资本 结构 
处 于 目标 资本 结构 范围 内 ， 在 今后 增资 时 应 予以 保持 ， 即 长 期 债务 0. 20， 优 先 股 0. 05 ， 
普通 股权 益 0. 75。 

第 二 步 ， 测 算 各 种 资本 的 成 本 率 。 财 务 人 员 分析 了 资本 市 场 状况 和 公司 的 筹资 能 力 ， 
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认定 随 着 公司 筹资 规模 的 扩大 ， 各 种 资本 的 成 本 率 也 会 发 生变 动 ， 测 算 结 果 见 表 3 -13。 
表 3-13 ”环宇 公司 追加 筹资 测算 资料 表 














资本 种 类 目标 资本 结构 (1) 追加 筹资 数量 范围 (元 ) (2) 个 别 资本 成 本 率 (% ) (3) 
10 000 以 内 6 
长 期 债务 0.20 10 000 -40 000 7 
40 000 以上 8 
i 2 500 以 内 10 
优先 股 0.05 pens 六 
22 500 以 内 14 
普通 股权 益 0.75 22 500 ~75 000 15 
75 000 以 上 YA 16 











> ， 测 算 筹 资 总 额 分 界 点 。 根据 公司 目标 资本 结构 新 各 种 资本 的 成 本 率 变动 的 分 
界 点 ， 测 算 公司 筹资 总 额 分 界 点 。 其 测算 公式 为 : ご 
TA 
BP = 
式 中 , BP, 表示 筹资 总 额 分 界 点 ; TE 表示 第 7 种 资本 的 成 本 率 发 生变 化 的 筹资 额 分 界 
点 ; 及 表示 目标 资本 结构 中 第 7 种 资本 的 比例 。 



































环宇 公司 的 追加 筹资 总 额 范围 的 测算 结果 如 表 3 - 14: 所 示 。 
奏 3 二 14 环宇 公司 筹资 总 额 范围 测算 表 
3 个 别 资本 -一 种 资本 筹 次 一 区 
资本 种 类 成 本 率 (%) 范围 (元 ) OT TT 筹资 总 额 范围 (元 ) 
JV 、» 10000 以 内 っ 30000 30 000 以内 
长 期 债务 “入 Y 7 10 000 ~ 40 000 ー 30 000 -200 000 
4 40 000 
8 40 000 以 上 0 200 000 以 上 
本 10 2 500 以 内 2 500 _ 50 000 以内 
优先 股 12 2 500 以 上 es RY 50 000 以 上 
14 22 500 以 内 35 =30 000 30 000 以 内 
普通 股权 益 15 22 500 ~75 000 30 000 ~ 100 000 
75 000 
16 75 000 以 上 0.75 =100 000 100 000 以 上 
表 3 -14 显示 了 特定 种 类 资本 成 本 率 变动 的 分 界 点 。 例 如 ， 长 期 债务 在 10 000 元 以 内 








时 ,其 资本 成 本 率 为 6% ， 而 在 目标 资本 结构 中 ， 债 务 资本 的 比例 为 20% 。 这 表明 ， 当 债 

务 资本 成 本 率 由 6% 上 升 到 7% 之 前 ， 企 业 可 筹资 50 000 元 ; 当 筹资 总 额 多 于 50 000 元 

时 ， 债 务 资本 成 本 率 就 要 上 升 到 795 。 

第 四 步 ， 测 算 边际 资本 成 本 率 。 据 以 上 步骤 测算 出 筹资 分 界 点 ， 可 以 得 出 下 列 五 个 

新 的 筹资 总 额 范围 ，@30 000 元 以 内 ; ②30 000 ~ 50 000 元 ; @50 000 ~ 100 000 元 ; 
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④100 000 ~ 200 000 元 ; ⑤200 000 元 以 上 。 对 这 五 个 筹资 总 额 范围 分 别 测算 其 加 权 平均 
资本 成 本 率 ， 即 可 得 到 各 种 筹资 总 额 范 围 的 边际 资本 成 本 率 ， 如 表 3 -15 所 示 。 


表 3 -15 边际 资本 成 本 率 规划 表 







































































序号 | 筹资 总 额 范围 (元 ) | 资本 种 类 | 目标 资本 结构 | 个 别 资本 成 本 率 ( % ) | 边际 资本 成 本 率 (% ) 

长 期 债务 0.20 6 1.20 
1 30 000 以内 优先 股 0.05 10 0.50 
普通 股权 益 0.75 14 10.50 

第 一 个 筹资 总 额 范围 的 边际 资本 成 本 率 =12.20% 
改期 债务 0.20 6 1.20 
2 30 000 ~ 50 000 优先 股 0.05 10 J 0.50 
普通 股权 益 0.75 15 11.25 

第 二 个 筹资 总 额 范围 的 边际 资本 成 本 率 三 12:95%\ 
长 期 债务 0.20 NN9 1.40 
3 | 30000-100000 优先 股 0.05 yl 0.60 
普通 股权 益 0.75 XN 15 11.25 

第 三 个 筹资 总 额 范围 的 边际 资本 成 本 率 = 13. 25% 
长 其 债务 “上 0.20 7 1.40 
4 | 100 000 ~200 000 优先 股 \ | 0.05 2 0.60 
普通 股权 洲 > ~ 0.75 os 12.00 

第 四 外 筹资 总 额 范围 的 边际 资本 成 本 率 二 14. 00% 
-十 下 长 期 全 0.20 | へ 8 1.60 
5 200 000 以 此 | 优先 股 0 05 > 12 0.60 
NM 、|》 | 普通 股权 益 :0:75 16 12.00 

ハ 第 五 个 筹资 总 额 范 围 的 边际 资本 成 本 率 =14. 20% 


任务 八 : 杠杆 利益 与 风险 的 衡量 

财务 管理 中 存在 类 似 物 理学 中 的 杠杆 效应 ， 表 现 为 : 由 于 特定 固定 费用 (固定 成 本 和 
利息 ) 的 存在 ， 导 致 当 某 一 财务 变量 以 较 小 幅度 变动 时 ， 另 一 相关 变量 会 以 较 大 幅度 变动 。 
财务 管理 中 的 杠杆 效应 包括 经 营 杠 杆 、 财 务 杠 杆 和 总 杠杆 三 种 杠杆 效应 形式 。 企 业 在 取得 
杠杆 利益 的 同时 ， 也 加 大 了 收益 波动 的 风险 性 。 因 此 ， 在 资本 结构 决策 中 ,企业 必须 在 杠 
杆 利 益 与 风险 之 间 进 行 权衡 ， 进 行 合理 规划 与 决策 。 

(一 ) 经 营 杠杆 利益 与 风险 的 衡量 

1. 任务 描述 

【训练 3 -19】 环宇 公 司 在 销售 收入 总 额 为 1 000 万 ~3 000 万 元 的 情况 下 ， 每 年 的 固 
定 成 本 总 额 均 为 200 万 元 ， 变 动 成 本 率 为 60% 。 公 司 2012 一 2013 年 的 销售 收入 总 额 分 别 
为 1 000 万 元 和 1 200 万 元 。 测 算 其 2013 年 的 经 营 杠 杆 系数 。 
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2. 任务 分 析 

1) 经 营 杠杆 的 含义 

经 营 杠杆 ( Operating Leverage) 是 指 由 于 固定 性 经 营 成 本 的 存在 ， 而 使 得 企业 的 税 前 利 
润 变动 率 大 于 业务 量变 动 率 的 现象 。 经 营 杠杆 反映 了 资产 报酬 的 波动 性 ， 可 用 以 评价 企业 
的 经 营 风 险 。 在 一 定 的 经 营 规模 条 件 下 ， 当 其 他 条 件 不 变 时 ， 固 定 成 本 总 额 是 一 个 固定 不 
变 
H 




















变 的 数值 ， 当 产销 量 增 加 时 ， 单 位 产品 分 摊 的 固定 成 本 会 随 之 下 降 ; 反之 ， 当 产销 量 下 降 
二， 单位 产品 分 捧 的 固定 成 本 会 随 之 上 升 ， 这 就 会 导致 息 税 前 利润 以 更 大 幅度 随 业 务 量 的 
变动 而 变动 ， 这 就 是 经 营 杠 杆 效应 。 但 是 ， 当 不 存在 经 营 性 固定 成 本 时 ， 息 税 前 利润 变动 
率 与 产销 业务 的 变动 率 一致 。 所 以 ， 只 要 企业 存在 固定 成 本 就 存在 经 营 杠杆 效应 。 企 业 利 
经 营 杠杆 ， 有 时 可 以 获得 一 定 的 经 营 杠杆 利益 ， 有 时 也 承受 着 相应 的 经 营 风险 ( 即 遭 受 
损失 ) 。 可 见 经 营 杠 杆 是 一 把 “ 双 刃 剑 "。 从 

2) 经 营 杠杆 利益 分 析 べく 

经 营 杠杆 利益 是 指 在 企业 扩大 销售 收入 总 额 的 条 件 下 ， ` 锌 位 销售 收入 的 固定 成 本 下 降 

而 给 企 > 业 增 加 的 息 税 前 利润 ( 即 支付 利息 和 所 得 税 之 前 的 利润 ) 。 在 企业 一 定 的 销售 收入 规 
模 内 ， 变 动 成 本 随 着 销售 收入 总 额 的 增加 而 增加 % “固定 成 本 则 不 随 销售 收入 总 额 的 增加 而 
增加 ， 而 是 保持 固定 不 变 。 了 者 销售 收 人 的 铺 加 + 单位 销售 收入 所 负担 的 固定 成 本 会 相对 
减少 ， 从 而 给 企业 带 来 额外 的 利润 。 KN い 

假设 ， 环 宇 公 公司 在 销售 收入 总 为 300 万 -3 000 万 元 的 情况 下 ， 每 年 的 固定 成 本 总 额 
均 为 800 万 元 ， 变 动 成 本 率 为 60% 。、 公司 2012 一 2014 年 的 销售 收入 总 额 分 别 为 2400 万 元 、 
2 600 万 元 和 3 000 万 元 。 现 测算 其 经 营 杠杆 利益 其 表 3 216 所 示 。 


、 表 3-16 中公 















































wep ~~ (単位 : 万 元 ) 
年 份 | 销售 额 、| 销售 额 增长 率 (%) | 变动 固定 成 本 | 息 税 前 利润 | 利润 增长 率 (%) 
2012 2 400、 1 440 800 160 
2013 2 600 8 1 560 800 240 50 
2014 3 000 15 1 800 800 400 67 


























表 3 -16 可 见 ， 环 宇 公 司 在 销售 收入 总 额 为 2 400 万 ~3 000 万 元 的 情況 下 , 固定 成 
本 总 额 每 年 都 是 800 万 元 ， 即 保持 不 变 ， 随 着 销售 收入 总 额 的 增长 ， 息 税 前 利润 以 更 快 的 
速度 增长 。2013 年 与 2012 年 相 比 ， 销 售 收入 总 额 的 增长 率 为 8% ， 同 期 息 税 前 利润 的 增 
长 率 为 50% ; 2014 年 与 2013 年 相 比 ， 销 售 收 入 总 额 的 增长 率 为 15% ， 同 期 息 税 前 利润 的 
增长 率 为 67% 。 由 此 可 知 ， 由 于 环宇 公司 有 效 地 利用 了 经 营 杠杆 ， 获 得 了 较 高 的 经 营 杠杆 
利益 ， 即 息 税 前 利润 的 增长 幅度 高 于 销售 收入 总 额 的 增长 幅度 。 
) 经 营 风 险 分 析 
经 营 风险 ， 也 称 营业 风险 ， 是 指 与 企业 经 营 有 关 的 风险 ， 尤 其 是 指 企 业 在 经 营 活动 中 
利用 经 营 杠 杆 而 导致 息 税 前 利润 下 降 的 风险 。 由 于 经 营 杠杆 的 作用 ， 当 销售 收入 总 额 下 降 
时 ， 息 税 前 利润 下 降 得 更 快 ， 从 而 给 企业 带 来 经 营 风险 。 
假定 环宇 公司 2012 一 2014 年 的 销售 收入 总 额 分 别 为 3 000 万 元 、2 600 万 元 和 2 400 
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万 元 ， 每 年 的 固定 成 本 总 额 都 是 800 万 元 ， 变 动 成 本 率 为 60% 。 下 面 以 表 3 -17 测算 其 经 
































营 风 险 。 
表 3-17 环宇 公司 经 营 风 险 测算 表 
(単位 : 万 元 ) 
年 份 | 销售 额 | 销售 额 增长 率 (%) | 变动 成 本 | 固定 成 本 | 息 税 前 利润 | 利润 增长 率 (%) 
2012 | 3000 1800 800 400 
2013 | 2600 13 1 560 800 240 40 
2014 | 2400 8 1 440 800 160 33 


























由 表 3 -17 可见， 环宇 公司 在 销售 收入 总 额 为 2 400 万 -3 000 万 元 的 情況 下 , 固定 成 
本 总 额 每 年 都 是 800 万 元 ， 即 保持 不 变 ， 而 随 着 销售 收入 总 额 的 下 降 ， 息 税 前 利润 以 更 快 
的 速度 下 降 。 例 如 ， 环 宇 公司 2013 年 与 2012 年 相 比 ， 销 售 收监 帘 的 降低 率 为 13% ， 同 
期 息 税 前 利润 的 降低 率 为 40% ; 2014 年 与 2013 年 相 比 ,销售 收入 总 额 的 降低 率 为 8% ， 
同期 息 税 前 利润 的 降低 率 为 33% 。 由 此 可 知 ， 由 于 环 字 公 司 没有 有 效 地 利用 经 营 杜 杆 ， 从 
而 导致 了 经 营 风险 ， 印 息 税 前 利润 的 隆 低 由 度 高 于 销售 收入 总 额 的 降低 幅度。 

4) 经 营 杠杆 系数 的 计算 ヽ 

经 营 杠杆 系数 是 指 企业 息 税 前 利 洞 变 友和 当 于 产销 量变 动 率 的 信 数 . 它 反映 了 经 营 
杠杆 的 作用 程度 。 其 计算 公式 为 AT 
AEBIT/EBIT ,~ 




































、 Nor-SE は ント 
> リン AEBIT/EBIT 1 
ョ x DOL = 人 
或 Cs AQZO ハ 


式 中 、DOL 表示 经 营 杠杆 系数 ; EBIT 表示 息 税 前 利润 ; AEBIT 表示 息 税 前 利润 的 变动 
额 ; $ 表示 销 借 籁 ; AS 表示 销售 额 的 变动 铬 六 0 表示 销售 数量 ;AQ 表示 销售 数量 的 变动 额 。 
为 了 便于 计算 ， 上 式 可 变换 如 下 : 
“ EBIT =Q(P-V) -F 
A EBIT = AQ(P -V) 
アー 
S-C 
S-C-F 
式 中 , 0 表示 销售 数量 ; P 表示 销售 单价 ; 了 表示 单位 销量 的 变动 成 本 额 ; 下 表示 固 
定 成 本 总 额 ; C 表示 变动 成 本 总 额 ， 可 按 变动 成 本 率 乘 以 销售 收入 总 额 来 确定 ; 其 他 符号 
含义 同 前 。 
上 式 表 明 ， 影 响 经 营 杠杆 的 因素 包括 : 产品 销量 的 变动 、 产 品 售 价 的 变动 、 单 位 产 
品 变动 成 本 的 变动 、 固 定 成 本 总 额 的 变动 。 在 上 述 因素 发 生变 MY 
数 一 般 也 会 发 生变 动 ， 从 而 产生 不 同 程度 的 经 营 杠杆 利益 和 经 营 风 险 。 由 于 经 营 杠 杆 系 
数 影响 着 企业 的 息 税 前 利润 ， 从 而 也 就 制约 着 企业 的 筹资 能 力 和 资本 结 9 此 ， 财 务 
杠杆 系数 是 资本 结构 决策 的 一 个 重要 因素 。 


134 








或 DOL = 
























































eeoooooooooooooooooooooooooooooroooooooooooooooooooooooooooooooooooooorooooooooovoee 项 此 去 筹资 管理 《 
3. 任务 操作 
环宇 公司 2013 年 的 经 营 杠 杆 系数 计算 过 程 如 表 3 - 18 所 示 。 
表 3 - 18 环宇 公司 经 营 杠杆 系数 测算 过 程 






































(单位 : 万 元 ) 
项 目 2012 年 2013 年 变动 额 变动 率 (% ) 

销售 额 1 000 1 200 200 20 
变动 成 本 600 720 120 20 
边际 贡献 400 480 80 20 
固定 成 本 200 200 0 一 
息 税 前 利润 200 280 80 7 40 

环宇 公司 2013 年 的 经 营 杠杆 系数 为 : CX 

根据 定义 计算 : DOL = 和 =2 へ も 

或 : NS ヽ いい 





根据 简化 公式 计算 :DOL = 00 690 =200 
经 营 杠杆 系数 为 2 的 意义 在 于 : ` 沼 爹 业 销售 收入 增长 10% 时 ， 息 税 前 利润 将 增长 
20% ; 反之 ， 当 企业 销售 收入 下 降 10% 时 ， 息 税 前 利润 将 政 降 20% 。 前 一 种 情形 表现 为 经 
营 杠 杆 利益 ， 后 一 种 情形 则 表现 为 经 音 风险 。 一 般 而 言 ， 企 业 的 经 营 杠杆 系数 越 大 ， 经 营 杠 
杆 利益 和 经 营 风险 就 越 高 ;企业 的 经 营 杠杆 系数 越 小 ; 绎 营 杠 杆 利益 和 经 营 风险 就 越 低 。 


く 


(二 ) 财务 杠杆 利益 与 风险 的 衡量 。 ヽ 


2 





1 任务 楼 过 、 KX 
【训练 3 二 为】 环宇 公司 全 部 长 期 资本 为 7 500 万 元 ， 债 务 资本 比例 为 0. 4， 债 务 年 利 


率 为 8% ， 公 司 所 得 税 税率 为 25% ， 息 税 前 利润 为 800 万 元 。 试 测算 财务 杠杆 系数 。 

2. 任务 分 析 

1) 财务 杠杆 的 含义 

财务 杠杆 ( Financial Leverage) 也 称 筹资 枉 杆 ， 或 资本 杠杆 ， 是 指 由 于 企业 债务 资本 中 
固定 费用 的 存在 而 导致 普通 股 每 股 收益 变动 率 大 于 息 税 前 利润 变动 率 的 现象 。 企 业 的 全 部 
长 期 资本 是 由 股权 资本 和 债务 资本 构成 的 。 股 权 资本 成 本 是 变动 的 ， 在 企业 所 得 税 后 利润 
中 支付 ;而 债务 资 本 成 本 通常 是 固定 的 ， 并 在 企业 所 得 税 前 扣除 。 不 管 企业 的 息 税 前 利 淘 
是 多 少 ， 首 先 者 要 扣除 利息 等 债务 资本 成 本 ， 然 后 才 归属 于 股权 资本 。 因 此 ， 企 业 利用 财 
务 杠杆 会 对 股权 资本 的 收益 产生 一 定 的 影响 ， 有 时 可 能 给 股权 资本 的 所 有 者 带 来 额外 的 收 
益 ( 即 财务 杠杆 利益 ) ， 有 时 也 可 能 造成 一 定 的 损失 ( 即 遭 受 财 务 风险 ) 。 

2) 财务 杠杆 利益 分 析 

财务 杠杆 利益 是 指 企业 利用 债务 筹资 这 个 财务 杠杆 而 给 股权 资本 带 来 的 领 外 收益 。 在 企 
业 资本 规模 和 资本 结构 一 定 的 条 件 下 ， 企 业 从 息 税 前 利润 中 支付 的 债务 利息 是 相对 固定 的 ， 
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当 息 税 前 利润 增多 时 ， 每 1 元 息 税 前 利润 所 负担 的 债务 利息 会 相应 地 降低 ， 扣 除 企业 所 得 税 
后 可 分 配给 企业 股权 资本 所 有 者 的 利润 就 会 增加 ， 从 而 给 企业 所 有 者 带 来 额外 的 收益 。 

假设 环宇 公司 2012 一 2014 年 的 息 税 前 利润 分 别 为 160 万 元 、 240 万 元 和 400 万 元 ， 
每 年 的 债务 利息 均 为 150 万 元 ， 公 司 所 得 税 税率 为 25% 。 该 公司 财务 杠杆 利益 的 测算 如 














表 3 -19 所 示 。 
表 3 -19 环宇 公司 财务 杠杆 利益 测算 表 
(単位 : 万 元 ) 

息 税 前 利润 所 得 税 税 后 利润 
年 份 | 息 税 前 利润 | 增长 率 (%)】 | ， 债 务 利息 的 区 税 后 利润 | 增长 率 (% ) 
2012 160 150 25 7 が さき 
2013 240 50 150 2 A 67.5 800 
2014 400 67 150 62.5 ,x N187.5 178 



























由 表 3 - 19 可 见 ， 在 资本 结构 一 定 、 债 务 利 息 保持 国定 不 变 的 条 件 下 ， 随 着 息 税 前 利 
润 的 增长 ， 税 后 利润 以 更 快 的 速度 增长 ， 从 而 使 企业 所 有 者 获得 财务 杠杆 利益 。 

可 见 ， 环 宇 公司 2013 年 与 2012 年 相 比 ,、 息 税 前 利润 的 增长 率 为 50% ， 同 期 税 后 利润 
的 增长 率 高 达 800% ; 2014 年 与 2013 年 相 比 。 痢 税 前 利润 的 增长 率 为 67% ， 同 期 税 后 利 
润 的 增长 率 为 178% 。 由 此 可 知 ， 由 于 环 罕 公司 有 效 地 利用 了 财务 杠杆 ， 从 而 给 企业 股权 
资本 所 有 者 带 来 了 额外 的 利益 ， 即 税 后 利润 的 增长 幅度 高 于 息 税 前 利润 的 增长 幅度 。 

3) 财务 风险 分 析 AN vw, 

财务 风险 也 称 筹资 风险 ,是 指 企业 经 营 活动 中 与 筹资 有 关 的 风险 ， 尤 其 是 指 在 筹资 活 
动 中 利用 财务 杠杆 可 能 导致 企业 股权 资本 所 有 者 收益 下 降 的 风险 ， 甚 至 可 能 导致 企业 破产 
的 风险 (我 国 财务 学 界 对 财务 风险 有 各 种 界定 ， 其 中 一 种 认为 财务 风险 包括 筹资 风险 和 投 
资 风险 。 这 里 采用 国际 上 通行 的 财务 风险 称谓 ) 。 

由 于 财务 杠杆 的 作用 ， 当 息 税 前 利润 下 降 时 ， 税 后 利润 下 降 得 更 快 ， 从 而 给 企业 股权 
资本 所 有 者 造成 财务 风险 。 

假定 环宇 公司 2012 一 2014 年 的 息 税 前 利润 分 别 为 400 万 元 、240 万 元 和 160 万 元 ， 每 年 的 
债务 利息 都 是 150 万 元 ， 公 司 所 得 税 税率 为 25% 。 该 公司 财务 风险 的 测算 如 表 3 -20 所 示 。 

表 3-20 环宇 公司 财务 风险 测算 表 


















































(单位 ; 万 元 ) 
息 税 前 利润 所 得 税 税 后 利润 
年 份 | 息 税 前 利润 增长 率 (% ) 债务 利息 (25%) 税 后 利润 增长 率 (%) 
2012 400 150 62.5 187.5 
2013 240 40 150 22.5 67.5 64 
2014 160 33 150 2 7.5 89 
由 表 3 -20 可 知 ， 环 宇 公司 2012 一 2014 年 每 年 的 债务 利息 均 为 150 万 元 ， 并 保持 不 
变 ， 但 随 着 息 税 前 利润 的 下 降 ， 税 后 利润 以 更 快 的 速度 下 降 。 例 如 ， 环 宇 公司 2013 年 与 








2012 年 相 比 ， 息 税 前 利润 的 降低 率 为 40% ， 同 期 税 后 利润 的 降低 率 为 64% ; 2014 年 与 
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2013 年 相 比 ， 息 税 前 利润 的 降低 率 为 33% ， 同 期 税 后 利润 的 降低 率 为 89% 。 可 见 ， 由 于 

环宇 公司 没有 有 效 地 利用 财务 杠杆 ， 从 而 导致 了 财务 风险 ， 即 税 后 利润 的 降低 幅度 高 于 4 

税 前 利润 的 降低 幅度 。 
4) 财务 杠杆 系数 的 测算 
财务 杠杆 系数 是 指 企业 税 后 利润 的 变动 率 相当 于 息 税 前 利润 变动 率 的 倍数 ， 它 反映 了 

财务 杠杆 的 作用 程度 。 对 股份 有 限 公 司 而 言 ， 财 务 杠杆 系数 则 可 表述 为 普通 股 每 股 收益 变 

动 率 相当 于 息 税 前 利润 变动 率 的 倍数 。 为 了 反映 财务 杠杆 的 作用 程度 ， 估 计 财 务 杠杆 利益 

的 大 小 ， 评 价 财务 风险 的 高 低 ， 需 要 测算 财务 杠杆 系数 。 其 测算 公式 是 : 

AEAT/EAT 

AEBIT/EBIT 


AEPS/EPS 
AEBIT/EBIT 


式 中 , DFL 表示 财务 杠杆 系数 ; AEAT 表示 税 后 和 af 是 EAT 表示 税 后 利润 额 ; 
AEBIT 表示 息 税 前 利润 变动 额 ，EBIT SA AEPS 表示 普通 股 每 股 收益 变动 
额 ; EPS 表示 普通 股 每 股 收益 额 。 へ 

为 了 便于 计算 ， 9 、, 大 

ー EPS = (EBIT=)) (1 -7)/N 


A FRS= <AEBIT(1 -7)/N 


n 
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DFL = 


或 DFL = 





EBIT oy 
1 me 7 タダ 
式 中 , / 表示 貸 衝 年 利息 : 7 表示 公 司 所 得 税 税率 ; ^ 表示 流通 在外 的 普通 股 股 数 : 
其他 符号 含 叉 同 前 。 一 ツン " 入 


上 式 表 明 ， 影 响 企业 财务 杠杆 的 因素 包括 ; 和 次 不 规模 的 变动 、 资本 结构 的 变动 、 债 务 
利率 的 变动 、 和義 在 上 述 因 素 发 生 变动 的 情况 下 ， 财 务 杠杆 系数 一 般 也 会 
发 生变 动 ， 年 不 同 程度 的 财务 杠杆 利益 和 财务 风险 。 因 此 ， 财 务 杠 杆 系 数 是 资本 结 
构 决策 的 一 个 重要 因素 。 


3. 任务 操作 
环宇 公司 财务 杠杆 系数 测算 如 下 : 
800 


DFL =500 -7 500 x0.4 x8% お 


财务 杠杆 系数 1.43 的 含义 是 : 当 息 税 前 利润 增长 10% 时 ， 普 通 股 每 股 收益 将 增长 
14.3% ; 反之 ， 当 息 税 前 利润 下 降 10% 时 ， 普 通 股 每 股 收益 将 下 降 14. 3% 。 前 一 种 情形 表现 
为 财务 杠杆 利益 ， 后 一 种 情形 则 表现 为 财务 风险 。 一 般 而 言 ， 财 务 杠杆 系数 越 大 ， 企 业 的 财 
务 杠杆 利益 和 财务 风险 就 越 高 ;财务 杠杆 系数 越 小 ， 企 业 财 务 杠杆 利益 和 财务 风险 就 越 低 。 

(三 ) 复合 杠杆 利益 与 风险 的 衡量 

复合 杠 py Leverage) ， 也 称 总 杠杆 ( Total Leverage ) ， 或 联合 杠杆 ， 是 指 经 营 
杠杆 和 财务 杠杆 的 综合 。 经 营 杠杆 是 利用 企业 经 营 成 本 中 国定 成 本 的 作用 而 影响 息 税 前 利 
润 ， 财 务 杠杆 是 利用 企业 资本 成 本 中 债务 资本 固定 利息 费用 的 作用 而 影响 税 后 利润 或 普通 
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6 股 收益 。 经 营 杠 杆 和 财务 杠杆 两 者 最 终 都 将 影响 企业 税 后 利润 或 普通 股 每 股 收益 。 因 
此 ,复合 杠杆 综合 了 经 营 杠 杆 和 财务 杠杆 的 共同 影响 。 一 个 企业 同时 利用 经 营 杠 杆 和 财务 
杠杆 ， 这 种 影响 作用 会 更 大 。 
复合 杠杆 系数 也 称 总 杠杆 系数 或 联合 杠杆 系数 ， 是 指 普通 股 每 股 收益 变动 率 相当 于 销售 收 
和 (或 销售 数量 ) 变动 率 的 倍数 。 它 是 经 营 杠 杆 系数 与 财务 杠杆 系数 的 乘积 。 用 公式 表示 为 : 
DCL( 或 DTL)=DOL・DFL 
AEPS/EPS 
AQ/Q 
_ AEPS/EPS 
AS/S 


式 中 ，DCL( 或 DTL) 表示 联合 杠杆 系数 ， 其 他 符号 含义 同 前 。 
依据 前 述 资料 ， 环 宇 公司 经 营 杠 杆 系数 为 2， 上 素数 だ 5 则 环宇 公司 的 复 
合 杠杆 系数 为 ; A 
pcL=2x1.5=3 や \ 
当 公司 销售 收入 或 销售 数量 增长 10% 时 ， 普通 股息 股 必 益 将 增长 309 ， 具体 反映 公 
司 的 复合 杠杆 利益 ; 反之 ， 当 公 \ 司 销售 收入 或 销 入 重 下 降 10% 时 ， 普 通 股 每 股 收益 将 下 
降 30% ， 具 体 反映 公司 的 复合 杠杆 风险 。21、- 


SA 












































或 





任务 九 : 资本 结构 优化 SN i 
Wt し 系 
6 税收 政策 与 金融 政策 vc K こ 


由于 负债 筹资 的 利息 费用 可 以 在 应 税 所 得 全 中 全 法 抵 扣 ， 而 股利 支出 在 税 后 利润 负 
担 ， 不 具有 抵 税 作用 > 因此， 所 得 税 税率 越 高 负债 的 好 处 越 多 ， 企 业 筹资 方式 的 选择 借 
向 于 负债 筹资 六 反之 ， 如 果 税率 很 低 ， 则 采用 举债 方式 的 减 税利 益 就 不 十 分 明显 ， 筹 资方 
式 选 择 倾向 于 股权 筹资 。 抵 税 作用 的 存在 ， 说 明 在 企业 的 资本 结构 中 应 有 一 定 的 负债 比 
例 ， 并 对 股东 收益 产生 明显 的 影响 。 所 以 ， 税 收 在 客观 上 对 企业 负债 筹资 具有 一 定 的 刺激 
作用 。 金 融 政策 影响 资本 供给 ， 从 而 影响 利率 水 平 的 变动 ， 继 而 影响 到 企业 的 资本 结构 
当 国家 执行 紧缩 的 金融 政策 时 ， 市 场 利率 相对 较 高 ， 企 业 债务 资本 成 本 会 增 大 。 如 果 公司 
判定 当前 利率 钻 时 较 低 ， 但 预计 不 久 的 将 来 有 可 能 上 升 ， 便 会 大 量 举 借 长 其 债务， 从 而 全 
得 若干 年 内 把 利率 固定 在 较 低 水 平 上 。 

2. 行业 因素 与 企业 发 展 规模 

不 同行 业 ， 资 本 结构 有 很 大 差别 。 资 本 结构 的 决策 分 析 必 须 考虑 企业 所 处 的 行业 特 
点 ， 以 确定 最 佳 的 资本 结构 。 一 般 而 言 ， 企 业 规模 越 大 ， 筹 资 的 方式 就 越 多 ， 筹 资 能 力 较 
强 ， 负 债 比率 一 般 较 低 。 而 一 些 中 小 型 企业 筹资 方式 比较 单一 ， 主 要 依靠 向 银行 借款 来 解 
决 自身 的 资本 需求 ， 因 而 这 些 企业 的 负债 率 一 般 较 高 ， 筹 资 能 力 较 弱 。 

3. 企业 的 成 长 性 与 销售 的 稳定 性 

企业 的 所 处 成 长 阶段 与 销售 是 否 稳定 对 资本 结构 有 着 重要 影响 。 如 果 企业 的 销售 比较 
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稳定 ， 则 有 能 力 负担 较 多 的 财务 费用 ， 此 时 可 以 选择 债务 比例 较 高 的 资本 结构 ; 企业 的 资 
本 结构 ， 处 于 初创 期 ， 经 营 风 险 高 ， 安 排 上 应 控制 负债 比例 ; 处 于 成 熟 期 ， 产 销量 业务 稳 
定 持续 增长 ， 经 营 风险 低 ， 可 适度 增加 债务 资本 的 比重 ， 发 挥 财务 杠杆 效应 ; 处 于 衰退 
期 ， 产 品 市 场 占有 率 下 降 ， 经 营 风险 逐步 加 大 ， 应 逐步 降低 债务 资本 比重 ， 保 证 经 营 现金 
流量 能 够 偿付 到 期 债务 ， 保 持 企业 持续 经 营 能 力 ， 降 低 财 务 风险 。 

4. 企业 的 财务 和 信用 状况 

企业 需要 分 析 现 有 财务 状况 以 及 未 来 发 展 能 力 ， 合 理 安排 资本 结构 。 企 业 财务 状况 越 
好 ， 信 用 等 级 越 高 ， 筹 资 能 力 越 强 ， 债 权 人 愿意 向 企业 提供 信用 ， 企 业 容易 获得 债务 资 
本 ; 相反 ， 如 果 企业 财务 状况 欠 佳 ， 信 用 等 级 不 高 ， 债权 人 投资 风险 大 ， 这 样 会 降低 企业 
获得 信用 的 能 力 ， 加 大 债务 资本 筹资 的 资本 成 本 。 yA 


5. 资产 结构 の きよ る 


资产 结构 会 以 多 种 方式 影 响 企业 的 资本 结构 :资本 守 匡 训 信 业 ， 一 豚 拥有 大 量 的 不 动 
产 或 加 定 资 产 ， 这 种 企业 通常 采用 长 期 负债 和 发 行 股 半 等 殉 突 本 ;技术 密集 型 或 劳动 密集 
型 企业 ， 一 般 拥 有 较 多 流动 资产 ， 这 些 企业 更 多 校 粳 流动 负债 来 筹集 资本 而 资产 适用 于 
抵 抑 贷 款 的 公司 举债 额 相对 较 多 ， 如 房地产 公司 的 抵 抑 贷款 就 相当 多 以 技术 研究 开发 为 
E 的 公司 则 负债 很 少 。 SN 

6. 企业 决策 者 的 态度 NNN 2 

在 采取 何 种 资本 结构 或 透 择 怎 衬 的 筹资 方式 上 ,最终 生 企 业 所 有 者 和 管理 人 员 共同 作 
出 决策 ， 他 们 的 态度 会 对 资本 结构 产生 重要 影响 ”车 于 风险 意识 较 强 ， 管 理 方式 偏向 ， 稳 
健 型 的 决策 者 ， 则 会 安排 冬 低 的 债务 比例 ,反之 乐于 时 险 ， 对 于 风险 承受 力 强 的 次 策 
者 ， 可 能 会 安排 高 的 也 全 比例。 ドー 

(二 ) 利用 资本 成 本 比较 法 进行 资本 结构 决策 

1. 任务 描述 


【训练 3 -21】 环宇 公 司 在 初创 时 需 资本 总 额 100 万 元 ， 可 从 长 期 借款 、 长 期 债券 、 
普通 股 三 种 方式 筹集 ， 其 个 别 资本 成 本 已 分 别 测定 ， 有 关 资 料 如 表 3 -21 所 示 。 


表 3-21 环宇 公司 初始 筹资 组 合 方案 资料 测算 表 



















































(单位 :% ) 
资本 结构 
筹资 方式 方 下 GR 个 别 资金 成 本 率 
长 期 借款 40 30 20 6 
长 期 债券 10 15 20 8 
普通 股 50 55 60 9 
合计 100 100 100 一 
试 比较 评价 三 种 方案 的 资本 结构 。 
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2. 任务 分 析 
在 资本 成 本 比较 法 下 ， 可 以 通过 综合 资本 成 本 率 的 测算 及 比较 来 做 出 选择 。 
3. 任务 操作 


首先 ， 分 别 计算 三 个 方案 的 综合 资本 成 本 K。 
A 方案 : た =40% x6% +10% x8% +50% x9% =7.7% 
B 方案 : た =30% x6% +15% x8% +55% x9% =7.95% 
C 方案: た =20% x6% +20% x8% +60% x9% =8.2% 
其 次 ， 根 据 企业 筹资 评价 的 其 他 标准 ， 考 虑 企业 的 其 他 因素 ， 对 各 个 方案 进行 修正 ; 
之 后 ， 再 选择 其 中 成 本 最 低 的 方案 。 本 任务 中 ， 我 们 假设 其 他 因素 对 方案 选择 影响 甚 小 ， 
则 A 方案 的 综合 资本 成 本 最 低 。 这 样 ， 该 公司 筹资 的 资本 结构 为 从 方案 最 优 。 

资本 成 本 比较 法 的 优点 : 资本 成 本 比较 法 的 测算 原理 容易 理解 ， 测 算 过 程 简单。 但 该 
法 仅 以 资本 成 本 率 最 低 为 决策 标准 ， 没有 具体 测算 财务 风险 六 素 ， 其 决策 目标 实质 上 是 利 
润 最 大 化 而 不 是 公司 价值 最 大 化 。 資本 成 本 比較 あー < 资本 结构 较 
为 简单 的 非 股份 制 企业 。 

(三 ) 利用 每 股 收益 分 析 法 进行 村 

1. 任务 描述 


【训练 3 -22】 环 宇 公司 上 长 期 资本 8 500 沪 元 ， 其 资本 结构 为 : 长 期 债务 


















































AN | 


























1 000 万 元 ， 普 通 股权 益 7 500 无 元 . 现 准 备 追加 筹资 1.500 万 元 ， 有 两 种 筹资 方式 可 供 先 
择 : 增发 普通 股 和 增加 蕊 期 债务 。 有 关 资 料 详 见 表 3 225 
NS 每 3 -22 ”环宇 公司 目前 和 追加 筹资 的 资本 结构 资料 表 
Ws > (単位 : 万 元 ) 
一 全 一 一 一 
目前 资本 结构 追加 筹资 后 的 资本 结构 
资本 种 类 增发 普通 股 增加 长 期 债务 
加 Es 金额 比率 金额 比率 
长 期 债务 1 000 0.12 1 000 0.10 2 500 0.25 
普通 股权 益 7 500 0.88 9 000 0.90 7 500 0.75 
资本 总 额 8 500 1.00 10 000 1.00 10 000 1.00 
其 他 资料 : 
年 债务 利息 额 90 90 270 
普通 股 股 数 (万 股 ) 1000 1 300 1 000 











要 求 : 当 息 税 前 利润 为 1 600 万 元 时 ， 
2. 任务 分 析 


每 股 收益 分 析 法 是 利用 每 股 收益 无 差别 点 来 进行 资本 结构 决策 的 方法 。 每 股 收益 无 差 
别 点 是 指 两 种 或 两 种 以 上 筹资 方案 下 普通 股 每 股 收益 相等 时 的 息 税 前 利润 点 ， 也 称 息 税 前 
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利用 每 股 收益 分 析 法 进行 资本 结构 决策 。 


























項目 三 筹资 管理 A \ 


利润 平衡 点 ， 有 时 也 称 筹 资 无 差别 点 。 运 用 这 种 方法 ， 根 据 每 股 收益 无 差别 点 ， 可 以 分 析 
判断 在 什么 情况 下 可 利用 债务 筹资 来 安排 及 调整 资本 结构 ， 进 行 资本 结构 决策 。 


























3. 任务 操作 
当 息 税 前 利润 为 1 600 万 元 时 ， 为 了 便于 计算 ,假定 公司 所 得 税 税率 为 25% ， 下 面 测 
算 这 两 种 筹资 方式 追加 筹资 后 的 普通 股 每 股 收益 ， 如 表 3 -23 所 示 。 
表 3 -23 环宇 公司 预计 追加 筹资 后 的 每 股 收益 测算 表 
(单位 ; 万 元 ) 
項目 增发 普通 股 增加 长 期 债务 
息 税 前 利润 1 600 1 600 
减 ;长 期 债务 利息 90 KS 270 
税 前 利润 1 510 ¢ 1 330 
减 : 所 得 税 (25% ) 37.5 。 AKI 332.5 
税 后 利润 1025 RIT 997.5 
普通 股 股 数 (万 股 ) 1300 AN 1 000 
普通 股 每 股 收益 〈 元 ) Wa N87 1.00 








由 表 3 - 23 的 测算 结果 可 见 ， RRR 普通 股 每 股 收益 是 不 相 
普通 股 每 股 收益 最 低 ， 为 





税 前 利润 为 1 600 万 元 的 条 件 下 ， 
当 增加 长 期 债务 时 7 茧 通 股 每 股 收益 最 高 汶 .， 00 元 。 这 反映 了 在 息 税 前 利润 一 
定 的 条 件 下 ， 不 同 资本 结构 对 普 


当 增发 普通 股 时 ， 


通 股 每 股 收益 的 影响 4 一 


表 3 -23 所 测算 的 结果 是 在 息 税 前 利润 预计 为 1 600 万 元 的 情况 。 那 么 ， 息 税 前 利润 
究竟 为 多 少时 入 两 种 筹资 方式 无 差别 呢 ? 这 需要 通过 测算 息 税 前 利润 平衡 点 来 判断 。 其 测 


算 公 式 表示 为 NY> 


式 中 ，EBIT 表 示 息 税 前 利润 平衡 点 ， 即 每 股 收益 无 差别 点 ; 





现 将 表 3 -22 的 有 关 资 料 代 入 式 子 ， 进 行 测算 。 


(EBIT-7)(1-7) 








MN; 


N, 


_ (EBIT -1,)(1-7) 


、 ヵ 表示 两 种 筹资 方式 
下 的 长 期 债务 年 利息 ; NN, 、N 表示 两 种 筹资 方式 下 的 普通 股 股 数 。 


增发 普通 股 与 增加 长 期 债务 两 种 筹资 方式 下 的 每 股 收益 无 差别 点 为 : 





(EBIT-90)(1-25%) (EBIT-270)(1 -25%) 
1 300 1 000 





EBIT =870( 万 元 ) 
上 述 测算 结果 是 : 息 税 前 利润 870 万 元 是 两 个 筹资 方案 的 每 股 收益 无 差别 点 
上 ， 两 个 方案 的 每 股 收益 相等 。 为 了 验证 其 结果 ， 还 可 列表 测算 ， 见 表 3 -24。 


is。 在 此 点 
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表 3 -24 环宇 公司 每 股 收益 无 差别 点 测算 表 









































(単位 : 万 元 ) 
项 目 增发 普通 股 增加 长 期 债务 
息 税 前 利润 870 870 
减 : 长 期 债务 利息 90 270 
税 前 利润 780 600 
减 ， 所 得 税 (25% ) 195 150 
税 后 利润 585 450 
普通 股 股 数 (万 股 ) 1 300 1 000 
普通 股 每 股 收益 ( 元 ) 0.45 - 0.45 
上 述 每 股 收益 无 差别 点 分 析 的 结果 还 可 通过 图 3 -1 来 表示 。< > 
由 图 3 -1 可见， 每 股 收益 无 差别 点 的 息 税 前 利润 为 87 人 OH 万 元 的 意义 在 于 ， 当 息 税 前 





利润 大 于 870 万 元 时 ， 增 加 长 期 债务 比 增发 普通 股 更 有 利 ;_ 而 当 息 税 前 利润 小 于 870 万 元 
时 ， 增 加 长 期 债务 则 不 利 。 


+ 


Ta 







每 股 收益 CC) 
ら 
© 


08 ト ”长 期 债务 


着 通 股 





0 90 270 500 870 1000 2 000 
息 税 前 利润 (万 元 ) 


图 3 -1 环宇 公司 每 股 收益 无 差别 点 分 析 示 意图 

(四 ) 利用 公司 价值 比较 法 进行 资本 结构 决策 

1. 任务 描述 

【训练 3 -23】 环宇 公司 现 有 全 部 长 期 资本 均 为 普通 股 资本 ， 无 长 期 债务 资本 和 优先 
投资 本 ， 账 面 价值 20 000 万 元 。 公 司 认为 这 种 资本 结构 不 合理 ， 没 有 发 挥 财务 杠杆 的 作 
， 准 备 举 借 长 期 债务 购 回 部 分 普通 股 予 以 调整 。 公 司 预计 息 税 前 利润 为 5 000 万 元 , 
假定 公司 所 得 税 税率 为 25% 。 经 测算 ， 目 前 的 长 期 债务 年 利率 和 普通 股 资本 成 本 率 如 
表 3 -25 所 示 。 要 求 : 利用 公司 价值 比较 法 选择 最 佳 资 本 结构 。 
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表 3 -25 ”环宇 公司 在 不 同 长 期 债务 规模 下 的 债务 年 利率 和 普通 股 资本 成 本 率 测算 表 









































B( 万 元 ) Ka( %) B Ri( %) R,( %) K,( %) 
0 一 1.20 10 14 14.8 
2 000 10 1.23 10 14 15.0 
4 000 10 1.30 10 14 15.2 
6 000 12 1.40 10 14 15.6 
8 000 14 LS 10 14 16.2 
10 000 16 2.10 10 14 18.4 
2. 任务 分 析 
公司 价值 比较 法 是 在 充分 反映 公司 财务 风险 的 前 提 下 ， 以 公司 价值 的 大 小 为 标准 ， 
过 测算 确定 公司 最 佳 资本 结构 的 方法 。 与 资本 成 本 比较 法 和 每 股 收益 分 析 法 相 比 ， 2 


值 比较 法 充分 考虑 了 公司 的 财务 风险 和 资本 成 本 等 因素 的 影 只， 进行 资本 结构 的 决策 以 公 
司 价值 最 大 为 标准 ， 更 名 合 公司 价值 最 大 化 的 财务 目标 但 其 测算 原理 及 测算 过 程 较为 复 
杂 ， 通 常用 于 资本 规模 较 大 的 上 市 公司 。 一 

设 : 了 表示 公司 的 总 价值 ， 即 公 \ 司 总 的 拆 现 价值 ; B 表示 公司 长 期 债务 的 折 现 价值 ，5 
表示 公司 股票 的 折 现 价值 ，/ 表示 公 公司 长 期 债务 年 利息 ; 了 表示 公司 所 得 税 税率 ; K, 表示 
公司 股票 资本 成 本 率 。 即 : NI 





MSN V=B+5 
为 了 简化 测算 ,假设 公 \ 届 入 期 前 BBmr 保 持 不 要 长 期 侦 务 ( 合 长 期 借款 和 长 期 债券 ) 
的 现 值 等 夫人 (求人) 权益 资本 的 市 场 价值 测算 公 SN 式 为 : 
CEBIT- か と の 





= 
且 : 
K =R,+B(R, -RD) 
此 时 : 
K,=K; a-7 +K, 
3. 任务 操作 


依据 前 例 资料 ， 在 表 3 -36 中 , 当 =2 000 万 元 , B=1.25, Rj=10%，R, =14% 时 ， 
有 : 
K, =10% +1.25 x (14% -10% )=15.0% 
其 余 同 理 计算 。 
根据 表 3 - 24 的 资料 ， 运 用 前 述 公 司 价值 和 公司 资本 成 本 率 的 测算 方法 ， 可 以 测算 在 
不 同 长 期 债务 规模 下 的 公司 价值 和 公司 资本 成 本 率 ， 如 表 3 -26 所 示 ， 可 据 以 比较 确定 公 
司 的 最 佳 资本 结构 。 
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表 3-26 环宇 公司 在 不 同 长 期 债务 规模 下 的 公司 价值 和 资本 成 本 率 测算 表 














B( 万 元 ) S( 万 元 ) V( 万 元 ) Ks(%) K.(%) K,(%) 
0 25 337. 84 25 337. 84 0 14.8 14.80 

2 000 24 000 26 000 10 15 14.42 

4 000 22 697.37 26 697.37 10 15.2 14.05 

6 000 20 576. 92 26 576. 92 12 15.6 14.11 

8 000 17 962. 96 25 962. 96 14 16.2 15.44 

10 000 13 858.7 23 858.7 16 18.4 15.72 














在 表 3 -26 中 ， 当 B=4 000 万 元 , K』 =10%，K,=15.2% 以 及 EBIT =5 000 万 元 时 ， 
则 有 


¢ - (5 000 -4 000 x20% ) x (1 -25% ) 





=22 697.37( 万 元 ) 





15.20% 
『=4 000 +22 697.37 =26 697. 37( 方 元 ) 

ET 、 4000 ee j 22697.37 

此 时 K, =10% xj 697 7 (1 25%) +15. Do Te 0037 =14. 05% 


其 余 同 理 计算 。 

从 表 3 -26 中 可 以 看 到 ， eT 环宇 公司 的 价值 就 是 其 原 有 
普通 股 资本 的 价值 ， AN 25 337:84 万 元 。 当 环宇 公司 开始 利用 长 期 债务 资本 部 分 
替换 普通 股 资本 时 ， 公司 的 人 人 同时 公司 资本 成 本 率 开始 下 降 ; 直到 长 期 债务 
资本 达到 4 000 万 元 时 ， 公 司 的 价值 最 大 (26 697.37. 万 元 ): -同时 公司 的 资本 成 本 Me 
(14.05% ) ， 而 当 公司 的 长 期 债务 资本 超过 4 000 万 充 后 ; 公司 的 价值 开始 下 降 ， 公 司 的 
资本 成 本 率 同时 上 升 。 因 此 可 以 确定 ， 环 宇 公司 的 长 期 债务 资本 为 4 000 万 元 时 的 资本 结 
构 为 最 佳 资本 结构 < 此 时 ， 环 宇 公司 的 长 期 资本 价值 总 额 为 26 697.37 万 元 ， 其 中 普通 股 
资本 价值 22 697.37 が 元 , 占 公 司 总 资本 价值 的 比例 为 85% ( 即 22 697.37/26 697.37); 长 
期 债务 资本 价值 和 000 万 元 ， 占 公司 总 资本 价值 的 比例 为 15%( 即 4 000/26 697.37) 。 





で て 知识 拓展 


资本 结构 的 相关 理论 


资本 结构 理论 是 关于 公司 资本 结构 (或 转化 为 债务 资本 比例 ) 、 公 司 综合 资本 成 本 率 与 
公司 价值 三 者 之 间 关 系 的 理论 。 它 是 公司 财务 理论 的 核心 内 容 之 一 ， 也 是 资本 结构 决策 的 
重要 理论 基础 。 从 资本 结构 理论 的 发 展 来 看 ， 主 要 有 以 下 几 个 代表 性 理论 。 


一 、 早 期 资本 结构 理论 











1. 净 收 益 观 点 


这 种 观点 认为 ， 在 公司 的 资本 结构 中 ， 债 务 资本 的 比例 越 高 ， 公 司 的 净 收 益 或 税 后 利 
润 就 越 多 ， 从 而 公司 的 价值 就 越 高 。 按 照 这 种 观点 ， 公 司 获取 资本 的 来 源 和 数量 不 受 限 
制 ， 并 且 债 务 资本 成 本 率 和 股权 资本 成 本 率 都 是 固定 不 变 的 ， 不 受 财务 杠杆 的 影响 。 由 于 
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债务 的 投资 报酬 率 固定 ， 债 务 人 有 优先 求 偿 权 ， MA 债 
务 资本 成 本 率 一 般 低 于 股权 资本 成 本 率 。 因 此 ， 公 司 的 债务 资本 越 多 ,债务 资本 比例 越 
高 ， 综 合资 本 成 本 率 就 越 低 ， 从 而 公司 的 价值 就 越 大 。 净 收益 观点 下 的 资本 结构 与 资本 成 
本 率 和 公司 价值 的 关系 如 图 3 -2 所 示 。 
































财务 杠杆 B/S < 。 财务 杠杆 B1S 


图 3-2 净 收 益 观点 下 的 资本 结构 与 资本 成 本 率 和 公司 价值 的 关系 示意 图 
是 一 种 极端 的 资本 结构 理论 观点 。 这 种 观点 虽然 痢 虑 到 财务 杠杆 利益 ， 利和 
很 明显 ， 如 果 公 司 的 债务 赛 本 过 多 。 债券 资本 比例 过 高， 财务 风险 就 会 很 大 ， 
司 的 综合 资本 成 本 率 就 会 上 升 ， 公司 的 价 信 民 而 下 降 
2. 净 营 业 收 益 观 点 NA SL 


这 种 观点 认为 ， 在 公 \ 司 的 资 术 纺 物 中 ， 债务 资本 的 多 多 比例 的 高 低 ， 与 公司 的 价值 
没有 关系 。 按 照 这 种 观点 ， 人 Gy tg 
的 , 公司 3 公司 的 财务 风险 就 越 大 》 < 股权 资本 成 本 率 就 越 高 ; 公司 
BMN 公司 的 财务 风险 就 越 小 ， 股权 资本 成 本 率 就 越 低 。 FPP 
公司 前 希 合 座 本 成 本 率 不変 , 是 一 條 党 数 s [天 此 : 资本 结构 与 公 \ 司 价值 无 关 。 从 而 ， 决 定 
公司 价值 的 真 让 因素 应 该 是 公司 的 净 省 i 业 收 益 。 净 营业 收益 观点 下 的 资本 结构 与 资本 成 本 
率 和 公司 价值 的 关系 如 图 3 -3 所 示 。 





次 公 
本 辣 
成 价 
本 人 
T 
财务 村 BA 财务 杠杆 BA 


图 3 -3 净 营业 收益 观点 下 的 资本 结构 与 资本 成 本 率 和 公司 价值 的 关系 示意 图 
从 全 人 一 种 极端 的 资本 结构 理论 观点 。 这 种 观点 虽然 认识 到 债务 资本 比例 的 变动 会 产 
生 公司 的 财务 风险 ， 也 可 能 影响 公司 的 股权 资本 成 本 率 ， 但 实际 上 ， 公 司 的 综合 资本 成 本 
率 不 可 能 是 一 个 常数 。 公 司 净 营业 收益 的 确 会 影响 公司 价值 ， 但 公司 价值 不 仅仅 取决 于 公 
司 净 营业 收益 的 多 少 。 
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3. 传统 折 中 观点 


关于 早期 资本 结构 理论 观点 ， 除 上 述 两 种 极端 观点 外 ， 还 有 一 种 介 于 这 两 种 极端 观点 
之 间 的 折 中 观点 ， 被 称 为 传统 折 中 观点 。 按 照 这 种 观点 ， 增 加 债务 资本 对 提高 公司 价值 是 
有 利 的 ， 但 债务 资本 规模 必须 适中 。 如 果 公 司 负 债 过 度 ， 只 会 导致 综合 资本 成 本 率 升 高 ， 
公司 价值 下 降 。 

上 述 早期 的 资本 结构 理论 是 对 资本 结构 理论 的 一 些 初 级 认识 ， 有 其 片面 性 和 缺陷 ,还 
没有 形成 系统 的 资本 结构 理论 。 


二 、MM 资本 结构 理论 观点 





1. MM 资本 结构 理论 的 基本 观点 DA 


MM 奖 本 结构 理论 是 菊地 利 亚 尼 ( Modialiani) 和 米吉 (Muex) 亲人 财务 学 者 所 开创 的 次 
本 结构 理论 的 简称 。1958 年 ， 美 国 的 葛 迪 利 亚 尼 和 米 勤 两 位 教授 合作 发 表 《 资 本 成 本 、 
公司 价值 与 投资 理论 》 一 文 。 该 文 深入 探讨 了 公司 资 永 结 移 与 公司 价值 的 关系 ， 创 立 了 MM 
资本 结构 理论 ， 并 开创 了 现代 资本 结构 理论 的 研究 这 商 位 作者 也 因此 荣获 诺 贝尔 经 济 学 
奖 。 自 MM 资本 结构 理论 创立 以 来 ， 几 乎 所 有 汐 资本 结构 理论 研究 都 是 围绕 它 来 进行 的 。 
MM 资本 结构 理论 的 基本 结论 可 以 简 变 地 时 纳 为 :在 符合 该 理论 的 假设 之 下 ,公司 的 价 
值 与 其 资本 结构 无 关 。 公 司 的 价值 取决 于 其 实际 资产 ， 而 非 各 类 债务 和 股权 的 市 场 价值 。 
MM 资本 结构 理论 的 假设 主要 有 有 如 下 九 项 : 公司 在 无 税收 的 环境 中 经 营 ; @ 公 司 营 
业 风险 的 高 低 由 息 税 前 利润 标准 差 来 衡量 ， 公 司 营业 风险 决定 其 风险 等 级 ;加 投资 者 对 所 
有 公司 未 来 殊 利 及 风险 的 预期 相同 ，@ 投 资 者 不 支 件 证 券 交易 成 本 ， 所 有 债务 利率 相同 ; 
@@ 公 司 为 零增长 公司 》 即 年 平均 盈利 额 不 变 ; @ 个 人 和 公司 均 可 发 行 无 风险 债券 ， 并 有 无 
风险 利率 ; @ 公 司 庆 被 产 成 本 ;@ 公 司 的 股利 政策 与 公司 价值 无 关 ， 公 司 发 行 新 债 时 不 会 
影响 已 有 债务 的 市 场 价值 ; @ 存 在 高 度 完善 和 均衡 的 资本 市 场 。 这 意味 着 资本 可 以 自由 流 
通 ， 充 分 竞争 ， 预 期 报酬 率 相同 的 证 券 价格 相同 ， 有 充分 信息 ， 利 率 一 致 
MM 资本 结构 理论 在 上 述 假设 之 下 得 出 两 个 重要 命题 。 
命题 [ 无 论 公司 有 无 债务 资本 ， 其 价值 (普通 股 资本 与 长 期 债务 资本 的 市 场 价值 之 
和 ) 等 于 公司 所 有 资产 的 预期 收益 额 按 适合 该 公司 风险 等 级 的 必要 报酬 率 折 现 的 价值 。 其 
中 ， 公 司 资产 的 预期 收益 额 相 当 于 公司 扣除 利息 、 税 收 之 前 的 预期 盈利 ， 即 息 税 前 利润 
与 公司 风险 等 级 相 适应 的 必要 报酬 率 相当 于 公司 的 综合 资本 成 本 率 。 因 此 ， 命 题 | 的 基本 
含义 是 : 人 公司 的 价值 不 会 受 资本 结构 的 影响 ，@@ 有 债务 公司 的 综合 资本 成 本 率 等 同 于 与 
它 风险 等 级 相同 但 无 债务 公司 的 股权 资本 成 本 率 ; @@ 公 司 的 股权 资本 成 本 率 或 综合 资本 成 
本 率 视 公司 的 营业 风险 而 定 。 
命题 于 :利用 财务 杠杆 的 公司 ， 其 股权 资本 成 本 率 随 筹资 额 的 增加 而 提高 。 因 此 ， 公 
司 的 市 场 价值 不 会 随 债务 资本 比例 的 上 升 而 增加 。 命 题 [ 的 基本 含义 是 ， 因 为 资本 成 本 率 较 
低 的 债务 给 公司 带 来 的 财务 杠杆 利益 会 被 股权 资本 成 本 率 的 上 升 而 抵消 ， 最 后 使 有 债务 公司 
的 综合 资本 成 本 率 等 于 无 债务 公司 的 综合 资本 成 本 率 ， 所 以 公司 的 价值 与 其 资本 结构 无 关 。 
上 述 MM 资本 结构 的 基本 理论 是 在 一 系列 假设 的 前 提 下 得 出 的 。 在 企业 的 筹资 实务 
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中 ， 几 乎 没有 一 家 公司 不 关注 资本 结构 。 因 此 ，MM 资本 结构 的 基本 理论 还 需要 发 展 。 
2. MM 资本 结构 理论 的 修正 观点 


莫 迪 利 亚 尼 和 米 惑 于 1963 年 合作 发 表 了 另 一 篇 论文 《公司 所 得 税 与 资本 成 本 : 一 项 
修正 》 该 文 取消 了 公司 无 所 得 税 的 假设 ， 认 为 若 考虑 公司 所 得 税 的 因素 ， 公 司 的 价值 会 随 
财务 杠杆 系数 的 提高 而 增加 ， 从 而 得 出 公司 资本 结构 与 公司 价值 相关 的 结论 。 修 正 的 MM 
资本 结构 理论 同样 提出 了 两 个 命题 。 

命题 1: 有 债务 公司 的 股权 资本 成 本 率 等 于 无 债务 公司 的 股权 资本 成 本 率 加 上 风险 报 
酬 率 ， 风 险 报酬 率 的 高 低 则 视 公司 债务 的 比例 和 所 得 税 税率 而 定 。 随 着 公司 债务 比例 的 提 

， 公 司 的 综合 资本 成 本 率 会 降低 ， 公 司 的 价值 也 会 提高 。 

按照 修正 的 MM 资本 结构 理论 ， 公 司 的 资本 结构 与 公司 的 价值 不 是 无 关 ， 而 是 密切 相 
关 ， 并 且 公司 债务 比例 与 公司 价值 呈 正 相关 关系 。 这 个 结论 与 早期 资本 结构 理论 的 净 收益 
观点 是 一 致 的 。 A 

命題 , MM 资本 结构 理论 的 权衡 理论 观点 。 Oh 江 罗 ”了 着 公司 使 务 比 例 的 所 
高， 公司 的 风险 也 会 上 升 ， 因而 公司 陷入 财务 危机 其 至 破产 的 可 能 性 也 越 大 ， 由 此 会 增 力 

公司 的 额外 成 本 ， 降 低 公司 的 价值 。 因 此 ， 公 司 最 佳 资本 结构 应 当 是 节 税 利益 和 债务 资本 
比例 上 天 而 各 来 的 财务 危机 成 本 与 破产 成 世间 的 平和 5 

财务 危机 是 指 公司 对 债务 人 的 承诺 不 能 党 现 ， 或 有 困难 地 兑现 。 财 务 危机 在 某 些 情况 
下 会 导致 公司 破产 ， 因 此 公司 的 价值 当 扣除 财务 危机 成 未 的 现 值 。 财 务 危机 成 本 取决 于 
公司 危机 发 生 的 概率 和 危机 的 普 重 程度 。 根据 公司 破产 发 秆 的 可 能 性 ， 财 务 危机 成 本 可 分 
为 有 破产 成 本 的 财务 危机 成 本 各 无 破产 成 本 的 财务 范 析 成本。 

当 公司 修 务 的 而 信和 总 客 天 于 其 市 场 价 信 时 和、 公司 面临 破 产 。 这 时 ， 公 司 的 财务 危机 成 
本 是 有 破产 成 本 的 财务 范 机 成 本 。 公 司 兰 破产 成 本 又 有 直接 破产 成 本 和 间接 破产 成 本 两 
种 。 直 接 破 六 大 本 包 括 支 付 律师 、 注 册 - 会 评 贤 和 资产 评估 师 等 的 费用 。 这 些 费 用 实际 上 是 
由 债务 人 承担 的 ， 即 从 债务 人 的 利息 收入 中 扣除 。 因 此 ， 债务 人 必然 要 求 与 \ 司 破产 风险 
相对 应 的 较 高 报酬 率 ， 公 司 的 债务 价值 和 公司 的 总 价值 也 因而 降低 。 公 司 的 间接 破产 成 本 
包括 公司 破产 清算 损失 以 及 公司 破产 后 重组 而 增加 的 管理 成 本 。 公 司 的 破产 成 本 增加 了 公 
司 的 额外 成 本 ， 从 而 会 降低 公司 的 价值 。 

当 公司 发 生财 务 危机 但 还 不 至 于 破产 时 ， 同 样 存在 财务 危机 成 本 并 影响 公司 的 价值 。 
这 时 的 财务 危机 成 本 是 无 破产 成 本 的 财务 危机 成 本 。 这 种 财务 危机 成 本 对 公司 价值 的 影响 
是 通过 股东 为 保护 其 利益 ， 在 投资 决策 时 以 股票 价值 最 大 化 代替 公司 价值 最 大 化 的 目标 而 
形成 的 。 而 当 公司 的 经 营 者 按 此 做 出 决策 并 子 以 执行 时 ， 会 使 公司 的 节 税利 益 下 降 并 降低 
公司 价值 。 因 此 ， 由 于 债务 带 来 的 公司 财务 危机 成 本 抑制 了 公司 通过 无 限 举债 而 增加 公司 
价值 的 冲动 ， 使 公司 的 债务 比例 保持 在 适度 的 区 间 内 。 


三 、 新 的 资本 结构 理论 观点 


20 世纪 七 八 十 年 代 后 又 出 现 一 些 新 的 资本 结构 理论 ， 主 要 有 代理 成 本 理论 、 信 和 号 传 
递 理论 和 叹 序 理论 等 。 
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1. 代理 成 本 理论 

代理 成 本 理论 是 通过 研究 代理 成 本 与 资本 结构 的 关系 而 形成 的 。 这 种 理论 指出 ， 公 司 
债务 的 违约 风险 是 财务 杠杆 系数 的 增 函 数 ; 随 着 公司 债务 资本 增加 ， 债 权 人 的 监督 成 本 随 
之 上 升 ， 债 权 人 会 要 求 更 高 的 利率 。 这 种 代理 成 本 最 终 要 由 股东 承担 ， 公 司 资本 结构 中 俩 
务 比 率 过 高 会 导致 股东 价值 的 降低 。 根 据 代理 成 本 理论 ， 债 务 资本 适度 的 资本 结构 会 增加 
股东 的 价值 。 上 述 资本 结构 的 代理 成 本 理论 仅 限于 债务 的 代理 成 本 。 除 此 之 外 ， 还 有 一 些 
代理 成 本 涉及 公司 的 雇员 、 消 费 者 和 社会 等 ， 在 资本 结构 的 决策 中 也 应 予以 考虑 。 

2. 信号 传递 理论 

信号 传递 理论 认为 ， 公 司 可 以 通过 调整 资本 结构 来 传递 有 关 盈 利 能 力 和 风险 方面 的 信 
息 ， 以 及 公司 如 何 看 待 股票 市 价 的 信息 。 

RY 人 Ed 反之 , 公司 价值 


被 商 舍 时 会 增加 股权 资本 。 当 然 ， 公 司 的 筹资 选 择 并 非 完全 | 让 。 例 如 ， 公 司 有 时 可 能 并 
sw ww Ratt 公司 去 增 
加 债务 资本 。 

3. 叹 序 理论 ,这 NM 


资本 结构 的 叹 序 理论 认为 ， 公司 倾向 用 筹资 ， 比 如 留用 利润 ， 会 传导 任 
何 可 能 对 股价 不 利 的 信息 ;如 果 需 和 再 选择 其 他 外 部 股 
权 筹 资 ， 这 种 筹资 顺序 的 选择 也 不 会 地 对 公司 股价 产 华 不 利 影响 的 信息 .。 

按照 叹 序 理论 ， 不 存在 明显 的 目标 资本 结构 ， 汪 光 虽然 留用 利润 和 增发 新 股 均 必 股 权 
筹资 ， 但 前 者 最 先 先 用 ,后 者 最 后 选用 ; 至 利 能 力 较 强 的 公司 之 所 以 安排 较 低 的 债务 比 
率 ， 并 不 是 因为 已 确立 较 低 的 目标 债务 比率 而 是 因为 不 需要 外 部 筹资 ， 列 利 能 力 较 差 的 

公司 选用 债务 敌 次 由 于 没有 尼 名 的 久 用 和 请。 而且 在 外 部 筹资 选择 中 债务 敌 次 为 首选 


> 
> < 2 相生 


HH 销售 百分比 法 预测 资金 需要 量 























筹资 规模 管理 











线性 回归 分 析 法 预测 资金 需要 量 





















































第 权益 资金 筹资 方式 管理 
3 筹资 方式 管理 下 
理 负债 资金 筹资 方式 管理 
资本 成 本 测算 
筹资 成 本 管理 | 资本 结构 决策 分 析 


杠杆 原理 与 风险 分 析 
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7 2. 教学 重点 
(1) 企业 筹资 规模 的 预测 。 
(2) 单个 资金 成 本 和 综合 资金 成 本 的 测算 
(3) 财务 杠杆 和 营业 杠杆 的 测算 。 
(4) 最 优 资本 结构 的 决策 。 
3. 教学 难点 
(1) 销售 百分比 下 的 资金 规模 的 预测 。 
(2) 权益 资金 成 本 的 测算 
(3) 杠杆 系数 的 测算 
(4) 最 优 资本 结构 的 决策 
4. 教学 建议 YA 
(1) 采取 案例 教学 法 及 技能 训练 ， 热 息 资金 规模 预测 和 成 本 测算 4 学 弛 明仁 资本 结 构 决 策 。 
、 (の 建议 多 采用 社会 调查 、 案 从 分 析 ， hi 了 解 行业 企业 筹资 情况 。 
SG 
习 | 是 
SS 
一 、 单 项 选择 是 RN 4 、 
1. 下 列 各 项 中 ， 属 于 企业 筹集 短期 资金 方式 的 是 (一 及 六 
A. 应 收 账 款 保 理 “> B- 融资 租赁 
C. 吸收 直接 投资 一 NB 改行 邮票 
2 相对 于 股权 陨 资 而 言 ， 长 期 银行 借款 葡 资 的 缺点 是 ( 。 )。 
A wg > B. 筹资 速度 慢 
C. 变更 公司 的 控制 权 D 资本 成 本 高 
3. 相 比 举 借 银行 借款 购买 资产 而 言 ， 融 资 租赁 筹资 的 特点 是 ( 。。 ) 。 
A. 限制 条 件 多 B 资本 成 本 负担 较 高 
C. 存在 融资 额度 的 限制 D. 财务 风险 大 
4. 下 列 不 属于 吸收 投资 者 直接 投资 的 筹资 特点 的 是 (。。) 。 
A. 资本 成 本 较 高 B. 有 利于 尽快 形成 生产 能 力 
C. 有 利于 产权 交易 D. 容易 进行 信息 沟通 
5. 某 企业 以 1 100 元 的 价格 ， 溢 价 发 行 面值 为 1 000 元 、 期 限 5 年 、 票 面 年 利率 为 











7% 的 公司 债券 一 批 。 每 年 年 末 付 息 一 次 ， 到 期 一 次 还 本 ， 发 行 费用 率 3% ， 所 得 税 税率 
25% ， 该 批 债券 的 资本 成 本 率 为 ( )。 
A. 4.92% B. 3. 55% 
C. 3.87% D. 3.76% 
6. A 公司 2013 年 的 经 营 性 资产 为 680 万 元 ， 经营 性 负债 为 260 万 元 ， 销 售 收入 为 
1 200 万 元 ， 经 营 性 资产 、 经 营 性 负债 占 销 售 收入 的 百分比 不 变 ， 预 计 2014 年 销售 增长 率 
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为 10% ， 销 售 净 利率 为 10% ， 股 利 支付 率 为 75% ， 则 2014 年 需要 从 外 部 市 场 筹集 的 资金 


为 (  ) 万 元 。 
A. 6 B. 7 
C. 8 D. 9 


7. 某 企 业 2014 年 资本 总 额 为 150 万 元 ， 权 益 资 本 占 60% ， 负 债 平均 利率 为 10% ， 当 
前 息 税 前 利润 为 14 万 元 ， 预 计 2015 年 息 税 前 利润 为 16. 8 万 元 ， 则 2015 年 的 每 股 收益 增 
长 率 为 ( )。 





A. 20% B. 56% 
C. 35% D. 60% 
8. 某 企业 需要 借入 资金 60 万 元 ， 由 于 贷款 银行 要 求 将 贷款 金额 的 20% 作为 补偿 性 余 
额 ， 故 企业 需要 向 银行 申请 的 贷款 数额 为 ( ) 万 元 。 YA 
;KN 
A 75 72 RN 
C. 60 D. 30 ヽ や い 





9 可 某 公司 所 有 者 权益 和 长 期 负债 比例 为 5 :4。* 当 攻 期 針 増 加 量 在 100 万 元 以 内 
时 ， 资 金成 本 为 8% ; 当 长 期 负债 增加 量 超过 L108 而 殉 时， ， 资 金成 本 为 10% ,假定 资本 结 
构 保 持 不 变 ， 则 筹资 总 额 分 界 点 为 ( ) 6 。 


A. 200 NK Av B. 225 
C. 385 \> WN D. 400 a 
10. 下 鉱物 ) 8 
A. 是 一 种 融资 促进 卫 具 - B; 有 有 助 于 改善 上 市 公司 的 治理 结构 
C. 有 利于 推进 上 上 ort = -种 拥有 股权 的 证 券 
多 项 选择 题 、 ネル 


eS 债务 筹资 的 缺点 有 )。 
A、 不 能 形成 企业 长 期 稳定 的 资本 基础 ”B. 筹资 否 性 小 


C. 财务 风险 较 大 D. 筹资 数额 有 限 

2. 各 项 中 ,属于 吸收 直接 投资 的 有 (。” )。 
A. 吸收 国家 投资 B. 吸收 债权 人 投资 
C. 合资 经 营 D. 吸收 社会 公众 投资 


3. 下 列 有 关 杠杆 租赁 的 表述 中 ， 不 正确 的 有 (  )。 
A. 出 租 人 只 出 购买 资产 所 需 的 部 分 资金 作为 自己 的 投资 ， 另 外 以 租赁 资产 作为 担 





保 向 资金 出 借 者 借入 其 余 资金 
B. 承租 人 既是 债权 人 也 是 债务 人 
C. 它 是 融资 租赁 的 主要 形式 
D. 涉及 承租 人 、 出 租 人 和 资金 出 借 人 三 方 
4. 下 列 各 项 因素 中 ， 影 响 经 营 杠 杆 系 数 计算 结果 的 有 (  )。 
A. 销售 单价 B. 销售 数量 
C. 资本 成 本 D. 所 得 税 税率 
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5. 在 边际 贡献 大 于 固定 成 本 的 情况 下 ， 下 列 措施 有 利于 降低 企业 总 风险 的 有 (  )。 













































































A. 减少 产品 销量 B. 提高 产品 销售 单价 
C. 降低 利息 费用 D. 节约 固定 成 本 支出 
三 、 判 断 题 
1. 融资 租赁 是 由 租赁 公司 按 承租 单位 要 求 出 资 购买 设备 ， 在 较 长 的 合同 期 内 提供 给 
承租 单位 使 用 的 融资 信用 业务 ， 它 是 以 融 物 为 主要 目的 的 租赁 。 ( ) 
2. 股票 具有 永久 性 、 流 通 性 、 风 险 性 、 参 与 性 以 及 股利 固定 性 等 特点 。 ( ) 
3. 股权 筹资 形成 企业 的 股权 资金 ， 股权 筹资 的 方式 包括 吸收 直接 投资 、 发 行 股票 、 
利用 留存 收益 和 融资 租赁 四 种 主要 形式 。 ( ) 
4. 公司 债券 按 是 否 记 名 ， 分 为 记名 债券 和 信用 债券 。 y ( ) 
5. 可 转换 债券 的 票面 利率 一 般 会 低 于 普通 债 本 机 和 有 时 其 至 还 低 于 同期 银 
行 存款 利率 。 ( ) 
6. 股票 的 发 售 对 象 ， 可 以 是 社会 公众 ， 也 可 以 是 a 发 行 股票 
人 \ 司 ， 而 且 必 须 是 以 股票 作 汶 禾 体 。 ( 
企业 按照 销售 百 分 比 法 项 测 出 来 的 资金 需 要 呈 ， 是 企业 在 未 来 一 定时 期 资金 需要 
em ( ) 
企业 全 部 资本 中 ， 权 益 资 本 上 + RRO ， 则 该 企业 经 营 风险 和 财务 风 
EN ( ) 
9. 由 于 可 转换 俩 券 持 有 人 具 注 宇 洒 来 接 - だ か 因此 可 转换 债 
A 上 是 - -种 未 来 的 买 人 期 权 。 ( ) 
茶 2 公司 的 经 营 杜 和 系数 为 2， 外科 10% , 在 其他 条件 不変 的 情 
wT, 和 呈 将 增长 20% 。 > ( ) 
四 、 PP 人 
1, 蘑 公司 多 -家 上 市 公司 ，2014 年 年 末 的 相关 资料 如 下 : 
(单位 ; 万 元 ) 
资产 金额 负债 及 所 有 者 权益 金额 
货币 资金 10 000 短期 借款 3 750 
应 收 账 款 6 250 应 付 账 款 11 250 
存货 15 000 预收 账 款 7 500 
固定 资产 20 000 应 付 债券 7 500 
无 形 资产 250 股本 15 000 
留存 收益 6 500 
资产 合计 51 500 负债 及 所 有 者 权益 合计 51 500 














该 公司 2014 年 的 营业 收入 为 62 500 万 元 ， 销 售 净利 率 为 12% ， 股 利 支付 率 为 50% 。 
经 测算 ，2015 年 该 公司 营业 收入 会 增长 20% ， 销 售 净利 率 和 股利 支付 率 不 变 ， 无 形 资产 
也 不 相应 增加 。 但 是 由 于 生产 经 营 的 需要 ， 增 加 生产 设备 一 台 ， 价 值 2 500 万 元 。 经 分 析 ， 
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流动 资产 项 目 与 流动 负债 项 目 ( 短期 借款 除外 ) 随 营业 收入 同比 例 增 减 。 

要 求 : 

(1) 计算 2014 年 年 末 的 敏感 性 资产 占 销售 收入 的 百分比 。 

(2) 计算 2014 年 年 末 的 敏感 性 负债 占 销 售 收入 的 百分比 。 

(3) 计算 2015 年 增加 的 资金 需要 量 。 

(4) 计算 2015 年 外 部 筹资 需要 量 。 

2.F 企业 计划 于 2015 年 1 月 1 日 以 融资 租赁 的 方式 从 租赁 公司 租 入 一 台 辅 助 生产 设 
备 ， 价 值 为 30 万 元 ， 租 期 6 年 ,租赁 期 满 时 预计 残 值 4 万 元 归 租赁 公司 。 合 同 约定 租金 
于 每 年 年 末 支付 一 次 。 

要求 : 

(1) 假设 年 租 费 率 8% ， 计 算 每 年 应 支付 的 租金 ;[ (P/F, 8%, 6)=0.630 2。 (P/4。 
8% , 6)=4.6229]。 UL 

(2) 假设 年 利率 7. 8% ， 租 赁 手续 费 率 每 年 1.2% ， 
9% , 6)=0.596 3, (P/A, 9%, 6)=4.485 9] 。 

(3) 根据 (2) 编 制 租金 摊 销 计划 如 下 表 。 べべ 








“a 
-计算 每 年 应 支付 的 租金 ; [ (P/F， 





(単位 : 万 元 ) 


年 份 期 初 本 金 支付 租金 | \ 应 计 租 费 本 金 偿还 额 本 金 余额 





2015 





2016 っ > 





2017 4 XL 





2018 





2019 a: KZ 





2020 


合计 




















3. 某 公司 是 一 家 销售 A 产品 的 上 市 公司 ， 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 为 5000 万 股 , 2013 
年 和 2014 年 的 利息 费用 均 为 240 万 元 ， 企 业 适 用 所 得 税 税率 25% ， 有 关 生 产 经 营 的 资料 


























见 下 表 。 
项 目 2013 年 2014 年 
销售 量 (万 件 ) 18 20.4 
销售 单价 (万 元 ) 1 000 1 000 
单位 变动 成 本 (万 元 ) 700 700 
固定 经 营 成 本 (万 元 ) 720 720 
要 求 : 


(1) 计算 2013 年 该 企业 的 边际 贡献 、 息 税 前 利润 、 净 利润 和 每 股 收益 。 
(2) 计算 2014 年 该 企业 的 边际 贡献 、 息 税 前 利润 、 净 利润 和 每 股 收益 。 


ec -sam 人 


(3) 计算 2014 年 该 企业 的 经 营 杠 杆 系 数 、 财 务 杠 杆 系 数 和 总 杠杆 系数 ( 保留 小 数 点 后 
三 位 , 下 同 )。 

(4) 计算 2015 年 该 企业 的 经 营 杠 杆 系数 、 财 务 杠杆 系数 和 总 杠杆 系数 。 

(5) 利用 连环 蔡 代 法 按 顺 序 计算 分 析 经 营 杠 杆 系数 、 财 务 杠杆 系数 对 总 杠杆 系数 的 
影响 。 


全 





\ 
, 
VAN 
AN 
4 
1 
YE _ 
SS XS 、 
ジン ルン 人 
‘イベ ww 
に RN 
Fs レレ > 
> > 
入 


图 图 贺 国 图 图 





WW 人 AS 
@ 专业 能 力 、u く NN 、 


と 
と 
と 


> 
a 


e 人 


と 





信人 義直 多胡 XL 
能 运用 项 几 投 资 决策 指标 对 投资 项 目 进行 可 行 性 分 析 
会 计算 分 析 证 券 投资 收益 -> 


相关 财务 指标 进行 谊 有 报 资 决策 分 析 
Me な 


人 46 

合 专业 知识 和 学 习 情 境 进行 个 性 化 专业 教学 设计 
明王 
选择 恰当 的 方式 开展 专业 教学 评价 








能 与 企业 内 外 相关 部 门 沟通 投资 决策 相关 信息 
能 判断 社会 经 济 环境 、 政 策 法 规 变化 对 投资 活动 产生 的 影响 


熟悉 项 目 投资 程序 


熟悉 项 目 投资 过程 现金 流量 的 测算 与 计算 
了 解 项 目 投资 决策 指标 的 意义 及 决策 依据 
根据 不 同 环境 和 业务 类 型 选择 投资 决策 指标 
熟悉 证 券 投 资 的 法 规 与 程序 

了 解 证 券 投资 的 估价 


RR es 


置 情境 引 例 


东方 公司 是 生产 微波 炉 的 中 型 企业 ,该 公司 生产 的 微波 炉 质 量 优良 ,价格 合理 ， 近 几 年 来 一 直 供 不 
应 求 。 为 了 扩大 生产 能 力 ， 该 公司 准备 新 建 一 条 生产 线 。 李 强 是 该 公司 投资 部 的 工作 人 员 ， 主 要 负责 投 
资 的 具体 工作 。 该 公司 财务 总 监 要 求 李强 收集 建设 新 生产 线 的 相关 资料 ， 写 出 投资 项 目的 财务 评价 报告 
以 供 公 司 领 导 决策 参考 。 

李强 经 过 半 个 月 的 调研 ， 得 出 以 下 有 关 资 料 。 该 生产 线 的 初始 投资 为 57.5 万 元 ， 分 两 年 投入 。 第 一 
年 初 投入 40 万 元 ， 第 二 年 初 投入 17.5 万 元 。 第 二 年 可 完成 建设 并 正式 投产 人 投产 后 每 年 可 生产 微波 炉 
1 000 台 ， 每 台 销售 价格 为 800 元 ， 每 年 可 获得 销售 收入 80 万 元 。 a 5 年 后 的 残 
值 可 忽略 不 计 。 在 投资 项 目 经 营 期 内 需 垫 支流 动 资金 15 万 元 ， 结束 时 可 如 数 收回 。 该 项 
目 生产 的 产品 年 总 成 本 的 构成 情况 如 下 : 


原材料 40 万 元 < 

工资 费用 8 万 元 

管理 费 (不 含 折旧 ) 7 万 元 SS 

折旧 费 10.5 万 元 

李强 又 对 本 公司 的 各 种 资金 来 源 进 行 了 < 得 出 该 公司 加 权 平均 资金 成 本 为 8%。 该 公司 所 


得 税 税率 为 25% 。 AN 2 
作为 投资 部 的 工作 人 员 ， + ip ASR A ン 2 务 可 行 性 ? 
XM 


i の NZ 


へ と 

一 、 项 目 投资 的 信义 与 类 型 レバ 

投资 ， 从 广义 上 讲 是 指 企业 为 了 在 未 来 取得 收益 而 发 生 的 投入 财力 的 行为 。 它 包括 用 
于 机 器 、 设 备 、 厂 房 的 购 建 与 更 新 改造 等 生产 性 资产 的 投资 ， 简 称 项 目 投资 ， 也 包括 购买 
债券 、 股 票 等 有 价 证 券 的 投资 和 其 他 类 型 的 投资 。 其 中 ， 项 目 投资 是 一 种 以 特定 项 目 为 对 
象 ， 直 接 与 新 建 项 目 或 更 新 改造 项 目 有 关 的 长 期 投 次 行为。 

项 目 投资 主要 分 为 ， 新 建 项 目 和 更 新 改造 项 目 。 

新 建 项 目 是 以 新 建生 产能 力 为 目的 的 外 延 式 扩大 再 生产 。 新 建 项 目 按 其 涉及 内 容 又 可 
分 为 单纯 固定 资产 投资 项 目 和 完整 工业 投资 项 目 。 

(1) 单纯 固定 资产 投资 项 目 简称 固定 资产 投资 ， 其 特点 在 于 : 在 投资 中 只 包括 为 取得 
固定 资产 而 发 生 的 垫 支 资本 投入 而 不 涉及 周转 资本 的 投入 。 

(2) 完整 工业 投 次 项目， 其 特点 在 于 ， 不 仅 包括 固定 资产 投资 而且 涉及 流动 资金 投 
资 ， 甚 至 包括 无 形 资产 等 其 他 长 期 资产 投资 。 

更 新 改造 项 目 是 以 恢复 或 改善 生产 能 力 为 目的 的 内 涵 式 扩大 再 生产 。 

因此 ， 不 能 将 项 目 投资 简单 地 等 同 于 固定 资产 投资 。 项 目 投资 对 企业 的 生存 和 发 展 
具有 重要 意义 ， 是 企业 开展 正常 生产 经 营 活动 的 必要 前 提 ， 是 推动 企业 生产 和 发 展 的 重 
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要 基础 ， 是 提高 产品 质量 、 降 低产 品 成 本 不 可 缺少 的 条 件 ， 是 增加 企业 市 场 竞争 能 力 的 
要 手段 。 


二 、 项 目 投资 的 程序 





ml 








1. 投资 项 目的 设计 

投资 规模 较 大 ， 所 需 资金 较 多 的 战略 性 项 目 ， 应 由 董事 会 提议 ， 由 各 部 门 专家 组 成 专 
家 小 组 提出 方案 并 进行 可 行 性 研究 。 投 资 规模 较 小 ， 投 资金 额 不 大 的 战术 性 项 目 由 主管 剖 
门 提议 ， 并 由 有 关 部 门 组 织 人 员 提 出 方案 并 进行 可 行 性 研究 。 

2. 项 目 投资 的 决策 


(1) 估算 出 投资 方案 的 预期 现金 流量 。 へ 

(2) 预计 未 来 现金 流量 的 风险 ， MI 分 布 和 須 人 
(3) 确定 资本 成 本 的 一 般 水 平 即 贴现 率 。 AN 

(4) ) 计算 投资 方案 现金 流入 量 和 流出 量 的 总 现 值 并 

(5) 过 项 上 大和 人 的 计 作 全 案 是 否 可 行 的 决策 。 


1 


















































(三 ) 项 目 投资 的 执行 rR 

对 已 作出 可 行 决策 的 投资 项 人 并 筹措 所 需要 的 资 
金 ， 在 投资 项 目 实施 过 程 中 ， 要 进 行 控制 和 监督， 使 之 按期 按 质 完工 ， 投入 生产 ,为 企 
业 创造 经 济 效益 。 トン XL ん XxX 

\ 【 

、 下 信昌 フー ce - 

ae “v3 计生 傅 环 而 引起 的 现金 流入 和 现 多 流出 
加 的 数量 的 “现金 ”概念 是 广义 的 ， 包 括 各 种 货币 资金 及 与 投资 项 目 有 关 的 非 货币 
资产 的 变现 价值 。 

现金 流量 包括 现金 流 人 量 、 现 金 流 出 量 和 现金 净 流量 三 个 具体 概念 。 

1. 现金 流入 量 

现金 流入 量 是 指 投资 项 目 实施 后 在 项 目 计算 期 内 所 引起 的 企业 现金 收入 的 增加 额 ， 简 
称 现 金 流 人 


(1) 营业 收入 是 指 项 目 投产 后 每 年 实现 的 全 部 营业 收入 。 为 了 简化 核算 ， 假 定 正常 经 
营 年 度 内 ， 每 期 发 生 的 肉 销 额 与 回收 的 应 收 账 款 大 致 相等 。 营 业 收入 是 经 营 期 主要 的 现金 
流 人 量 項 目 。 

(2) 国定 资产 的 余 值 是 指 投资 项 目的 固定 资产 在 终结 报废 清理 时 的 残 值 收 入 ， 或 中 途 
转让 时 的 变价 收入 。 

(3) 回收 流动 资金 是 指 投资 项 目 在 项 目 计 算 期 结束 时 ， 收 回 原来 投放 在 各 种 流动 资产 
上 的 营运 资金 。 固 定 资产 的 余 值 和 回收 流动 资金 统称 为 回收 额 。 

(4) 其 他 现金 流入 量 是 指 以 上 三 项 指标 以 外 的 现金 流入 量 项 目 。 
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2. 现金 流出 量 

钢 金 流出 量 是 指 投资 项 目 实施 后 在 项 目 计算 期 内 所 引起 的 企业 现金 流出 的 增加 人 额 ， 简 
称 现金 流出 。 

(1) 建设 投资 ( 含 更 新 投资 ) 。 建 设 投 资 是 建设 期 发 生 的 主要 现金 流出 量 。 包 括 : 
@D 固 定 资产 投资 ， 包 括 固定 资产 的 购置 成 本 或 建造 成 本 、 运 输 成 本 和 安装 成 本 等 ; 四 无 
形 资产 投资 。 

(2) 垫 支 的 流动 资金 。 垫 支 的 流动 资金 是 指 投资 项 目 建成 投产 后 ， 为 了 开展 正常 经 营 
活动 而 投放 在 流动 资产 (存货 、 应 收 账 款 等 ) 上 的 营运 资金 。 建 设 投资 与 热 支 的 流动 资金 合 
称 为 项 目的 原始 总 投资 。 

(3) 付 现成 本 (或 经 营 成 本 ) 。 付 现成 本 是 指 在 经 营 期 内 为 了 满足 正常 生产 经 营 而 需 
现金 支付 的 成 本 。 它 是 生产 经 と 上 る 
付 现成 本 = 变动 成 本 + 付 现 的 固定 成 本 = 总 成 本 ~ 折旧 (及 挫 销 额 ) 
(4) 所 得 税额 是 指 投资 项 目 建成 投产 后 ， 因 应 of 
(5) 其 他 现金 流出 量 是 指 不 包括 在 以 上 内 容 员 的 现 现金 流出 项 目 


3. 现金 净 流量 x ぶ 


AIGNER ONE EEL NASIK AI DIE NR 由 于 投资 
项 目的 计算 期 超过 一 年 ， 且 资金 在 不 同 的 时 间 具 有 不 同 的 价值 ， 所 以 现金 净 流 量 一 般 是 以 
年 为 单位 的 。 现 金 し 网 

全 交流 委 fNCP)= 年 现金 流 信 

AI る 


四 、 确 定 现 多 流量 时 考虑 的 问题 > 
> 

1. 现金 流 晤 的 假设 
由 于 项 目 投资 的 现金 流量 的 确定 是 一 项 很 复杂 的 工作 ， 为 了 便于 确定 现金 流量 的 具体 
内 容 ， 简 化 现金 流量 的 计算 过 程 ， 一 般 作 以 下 假设 。 

(1) 全 投资 假设 ， 即 假设 在 确定 项 目的 现金 流量 时 ， 只 考虑 全 部 投资 的 运动 情况 ， 不 
论 是 自 有 资金 还 是 借入 资金 等 具体 形式 的 现金 流量 ， 都 将 其 视 为 自 有 资金 。 

(3) 建设 期 投入 全 部 资金 假设 ， 即 项 目的 原始 总 投资 不 论 是 一 次 投入 还 是 分 次 投入 ， 
均 假 设 它们 是 在 建设 期 内 投入 的 。 

(3) 项 目 投资 的 经 营 期 与 折旧 年 限 一 致 假设， 即 假设 项 目 主要 固定 资产 的 折旧 年 限 或 
Wo 经 营 期 相同 。 

) 时 点 指标 假设 ， 即 现金 流量 的 具体 内 容 所 涉及 的 价值 指标 ， 不 论 是 时 点 指标 还 是 
A Ee Ee 
年 初 发 生 ; 垫 支 的 流动 资金 在 建设 期 的 最 后 一 年 末 ， 即 经 营 期 的 第 一 年 初 发 生 ; 经 营 期 内 
各 年 的 营业 收入 、 付 现成 本 、 折 旧 ( 捧 销 等 ) 、 利 润 、 所 得 税 等 项 目的 确认 均 在 年 末 发 生 ; 
项 目 最 终 报废 或 清理 (中 途 出 售 项 目 除外 ) ， 回 收 流动 资金 均 发 生 在 经 营 期 最 后 一 年 末 。 
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(5) 确定 性 假设 ， 即 假设 与 项 目 现金 流量 估算 有 关 的 价格 、 产 销量 、 成 本 水 平 、 所 得 
税率 等 因素 均 为 已 知 常 数 。 

2. 现金 流量 的 估算 

在 确定 项 目 投资 的 现金 流量 时 ， 应 遵循 的 基本 原则 是 : 只 有 增 量 现金 流量 才 是 与 投资 
项 目 相关 的 现金 流量 。 所 谓 增 量 现金 流量 ， 是 指 由 于 接受 或 放弃 某 个 投资 项 目 所 引起 的 现 
金 变动 部 分 。 由 于 采纳 某 个 投资 方案 引起 的 现金 流入 增加 额 ， 才 是 该 方案 的 现金 流入 ; 同 
理 ， 某 个 投资 方案 引起 的 现金 流出 增加 额 ， 才 是 该 方案 的 现金 流出 。 为 了 正确 计算 投资 项 
目的 增 量 现金 流量 ， 要 注意 以 下 几 个 问题 。 

1) 沉没 成 本 

沉没 成 本 是 过 去 发 生 的 支出 ， 而 不 是 新 增 成 本 。 这 一 成 本 是 由 于 过 去 的 决策 所 引起 
的 ， 对 企业 当前 的 投资 决策 不 产生 任何 影响 。 例 如 某 企业 在 两 年 前 购 转 的 设备 原价 10 万 
元 ， 估 计 可 使 用 5 年 ， 无 残 值 ， 按 直线 法 计 提 折 旧 ， 目 前 三 州 净值 为 6 万 元 。 由 于 科学 技 
术 的 进步 ， 该 设备 已 被 淘汰 ， 在 这 种 情况 下 ， 账 面 人 6 万 元 就 属于 沉没 成 本 。 所 以 ， 
企业 在 进行 投资 决策 时 要 考虑 的 是 当前 的 投资 是 否 有 利 可 图 ， 而 不 是 过 去 已 花 掉 了 多 
2 CO 

) 机 会 成 本 / 

ph 如 果 选 择 了 某 ー 投 名 WE、 就 会 放弃 其 他 投资 项 目 ， 其 他 投资 机 会 可 
能 取得 的 收益 就 是 本 项 目的 机 会 成 林 :、 机 会 成 本 不 是 我 们 通常 意义 上 的 成 本 ， 它 不 是 实际 
发 生 的 支出 或 费用 ， 而 是 一 种 潜在 的 放弃 的 收益 。 例 如 ， [ 妆 电 现金 用 来 购买 股票 就 不 能 存 
入 银行 ， 那么 存 和 银行 的 利息 收入 就 是 股票 投资 的 宙 会 成 本 。 如 果 某 企业 有 一 问 闲置 的 仓 
库 ， 准 备用 来 改建 职工 活动 中 心 ， 但 将 仓库 出 租 每 年 可 得 租金 收入 2 万 元 ， 则 这 租金 收入 
就 是 改建 活动 中 心 的 柏 会 成 本 。 机 会 成 机 作为 丧失 的 收益 ， 离 开 被 放弃 的 投资 机 会 就 无 从 
计量 。 在 投资 决策 过 程 中 考虑 机 会 成 本 ， 有 利于 全 面 分 析 评价 所 面临 的 各 个 投资 机 会 ， 以 
0 上 有利 項目 

公司 其 他 部 门 的 影响 

eee 
金 流量 变化 应 计 入 项 目 现金 流量 。 

4) 对 净 营运 资金 的 影响 

一 个 新 项 目 投产 后 ， 存 货 和 应 收 账 款 等 流动 资产 的 需求 随 之 增加 ， 同 时 应 付 账 款 等 流 
动 负 债 也 会 增加 。 这 些 与 项 目 相关 的 新 增 流动 资产 与 流动 负债 的 差额 即 净 营运 资金 应 计 入 
项 目 现金 流量 。 


五 、 投 资 决策 指标 


项 目 投资 决策 评价 指标 是 衡量 和 比较 投资 项 目 可 行 性 并 据 以 进行 方案 决策 的 定量 
化 标准 与 尺度 ， 它 由 一 系列 综合 反映 投资 效益 、 投 入 产 出 关系 的 量化 指标 构成 的 。 项 
目 投资 决策 评价 指标 根据 是 否 考虑 资金 的 时 间 价值 ， 可 分 为 非 贴现 指标 和 贴现 指标 两 
大 类 。 
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(1) 非 贴现 指标 也 称 为 静态 指标 ， 即 没有 考虑 资金 时 间 价 值 因素 的 指标 ， 主 要 包括 会 
计 报 酬 率 、 投 资 回收 期 等 指标 。 

(2) 贴现 指标 也 称 为 动态 指标 ， 即 考虑 资金 时 间 价 值 因 素 的 指标 ， 主 要 包括 净 现 值 、 
净 现 值 率 、 现 值 指数 、 内 含 报酬 率 等 指标 。 


1 至 业务 操作 
任务 一 : 項目 投資 的 現金 流量 分 析 
1. 任务 描述 


【训练 4-1】M 公司 A 项 目 投资 总 额 为 150 万 元 , 其 中 国定 资产 投资 110 万 元 ， 建 设 
期 为 2 年 ， 于 建设 起 点 分 2 年 平均 投入 。 无 形 资产 投资 20 万 元 于 建设 起 点 投入 。 流 动 
资金 投资 20 万 元 ， 于 投产 开始 垫付 。 该 项 目 经 营 期 10 Se 产 按 直线 法 计 提 折旧 ， 
期 满 有 10 万 元 净 残 值 ; 无形 资 产 于 投产 开始 分 5 am ; 流动 资金 在 项 目 终结 时 可 

-次 全 部 收回 ， 另 外 ， 需 计 项 目 投产 后 ， 前 5 年 得 80 万 元 的 营业 收入 ， 并 发 生 
58 万 元 的 总 成 本 ; 后 5 年 每 年 可 获得 100 万 元 的 改 入 ， 发 生 40 万 元 的 变动 成 本 和 20 
万 元 的 付 现 固定 成 本 。 公司 的 所 得 税 税率 为 中 要 求 计算 该 项 目 投资 在 项 目 计 算 期 内 各 
年 的 现金 净 流 量 。 SS し 


ゝ 
2. 任务 分 析 > XXX 


1 


在 进行 项 目 投资 决策 时 -省 要 评书 就 是 估计 投资 项 上 的 预算 现金 流量 和 项 目 计算 期 。 
项 目 计算 期 是 指 投 次 项 得失 投资 建设 开始 到 最 终 清 遂 结 束 的 全 部 时 间 ， 用 ヵ 表示 。 

项 目 计算 期 通常 以 年 为 单位 ， 第 0 年 称 为 建设 起 点 ， 若 建设 期 不 足 半年 ， 可 假定 建设 
期 为 零 ;项 目 计算 算 期 最 后 一 年 第 年 可 假定 项 目 最 终 报废 或 清理 均 发 生 在 终 
结 点 ， 但 更 新 改造 除外 。 

项 目 计算 期 包括 建设 期 和 生产 经 营 期 ， 从 项 目 投产 日 到 终结 点 的 时 间 间 隔 称 为 生产 经 
营 期 ， 也 叫 寿命 期 ， 由 此 可 得 : 

项 目 计 算 期 (n)= 建 设 期 + 经 营 期 
所 以 ,现金 净 流 量 可 分 为 建设 期 的 现金 净 流量 和 经 营 期 的 现金 净 流 量 。 
1) 建设 期 现金 净 流 量 的 计算 
现金 净 流 量 = -该 年 投资 额 
于 在 建设 期 没有 现金 流入 量 ， 所 以 建设 期 的 现金 净 流量 总 为 负 值 。 其 次 ， 建 设 期 现 
金 净 流量 还 取决 于 投资 额 的 投入 方式 是 一 次 投入 还 是 分 次 投入 ， 若 投资 额 是 在 建设 期 一 
全 部 投入 的 ， 上 述 公 式 中 的 该 年 投资 额 即 为 原始 总 投资 。 

2) 经 营 期 营业 现金 净 流 量 的 计算 

经 营 期 营业 现金 净 流 量 是 指 投资 项 目 投产 后 ， 在 经 营 期 内 由 于 生产 经 营 活动 而 产生 的 
现金 净 流量 。 

现金 净 流 量 = 营业 收入 - 付 现成 本 - 所 得 税 (1) 

= 营业 收入 - (总 成 本 -折旧 额 ) -所 得 税 
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= 税 后 利润 + 折旧 额 (2) 
=( 收 入 -成 本 ) x (1 -税率 ) + 折旧 额 
= (收入 - 付 现成 本 -折旧 ) x (1 -税率 ) + 折旧 额 
= 收入 x(1 -税率 ) - 付 现成 本 x (1 - 税率 ) -折旧 额 x(1 -税率 ) + 折旧 额 
= 税 后 收入 - 税 后 付 现成 本 + 折旧 额 x 税 率 (3) 
如 有 无 形 资产 捧 销 额 ， 则 : 
付 现成 本 = 总 成 本 - 折旧 额 及 排 销 额 
现金 净 流量 = 税 后 利润 + 折旧 额 及 捧 销 额 
= 税 后 收入 - 税 后 付 现成 本 + 折旧 额 及 拓 销 额 x 税率 
3) 经 营 期 终结 现金 净 流 量 的 计算 
经 营 基 终结 现金 交流 量 是 指 投资 项 目 在 项 目 计算 期 结束 时 所 发 生 的 现金 痪 流量。 
现金 净 流 量 = PSM 


3. 任务 操作 


根据 【 训 练 41] 实生 计算 MM 公 a neg 
) 建设 期 现金 净 流量 
NCF, = -550 000 EN = -750 000( 元 ) 
NCF, = -550 000、 に 
NCF, = 200.000 xXI 
2) 经 营 期 现金 净 流量 一 > Wx 
固定 资产 年 折旧 额 =(1 100 000 -100 000) = 0= 100 000( 元 ) 
无 形 资产 年 挫 销 额 =200 000 *5 =40 000( 完 ) 
NCF, 7 =800 000x(1- 25% ) - (580.000-100 000 - 40 000) x (1 -25% ) + 
(1 ) 000 + 40 000) x25% PF 
=600 000 -330 000 +35 000 
=305 000( 元 ) 
NCF,_,, =1 000 000 -(1 -25% ) - (400 000 +200 000) x (1 -25% ) + 100 000 x25% 
=750 000 -450 000 +25 000 
=325 000( 元 ) 
3) 经 营 期 终结 现金 净 流 量 
NCF,。=325 000 + 100 000 + 200 000 =625 000( 元 ) 
【训练 4 -2】 M 公司 拟 更 新 一 套 尚 可 使 用 5 年 的 旧 设备 。 旧 设备 原价 170 000 元 ， 账 
面 净 值 110 000 元 ， 期 满 残 值 10 000 元 ， 目 前 旧 设 备 变价 净 收 入 60 000 元 。 旧 设备 每 年 营 
业 收入 200 000 元 ， 付 现成 本 164 000 元 。 新 设备 投资 总 额 300 000 元 ， 可 用 5 年 , 使用 新 
设备 后 每 年 可 增加 营业 收入 60 000 元 ， 并 降低 付 现成 本 24 000 元 ， 期 满 残 值 30 000 元 。 
公司 的 所 得 税 税率 为 25% ， 要 求 计算 : 
(1) 新 旧 方案 的 各 年 现金 净 流 量 。 
(2) 更 新 方案 的 各 年 差 量 现金 净 流 量 。 
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计算 过 程 如 下 : 

(1) 继续 使 用 旧 设 备 的 各 年 现金 净 流量 。 

旧 设备 固定 资产 年 折旧 额 = (110 000 -10 000) +5 =20 000( 元 ) 

NCF。 = -60 000( 元 ) (变价 净 收 入 为 机 会 成 本 ) 

NCF,_, = (200 000 -164 000 -20 000) x (1 -25% ) +20 000 =32 000( 元 ) 

NCF。 =32 000 +10 000 =42 000( 元 ) 

(2) 采用 新 设备 的 各 年 现金 净 流 量 。 

新 设备 固定 资产 年 折旧 额 = (300 000 -30 000) = 3 =54 000( 元 ) 

NCF = -300 000 

NCF,_, = [ (200 000 +60 000) - (164 000 -24 000) -54 000] x (1 -25% ) +54 000 = 
103 500( 元 ) 

NCF。 =103 500 +30 000 =133 500( 元 ) SU 

(3) 更 新 方案 的 各 年 差 量 现金 净 流 量 。 いい 

ANCF。 = -300 000 -( -60 000)= -240 000( 元 ) 

ANCF, _, =103 500 -32 000 =71 500( 元 ) ふい 

ANCF。 =133 500 -42 000 =91 500( 元 ) 、 

试 根据 情境 引 I 例 的 资料 计算 东方 公 懒汉 信和 次 项 目 各 年 现金 流量。 


任务 二 : 光生 5 














(一 ) 投资 决策 指标 的 计算 与 评价 MX 
1. 任务 描述 入- \ ”人 
如 前 述 【 训 练 4 人 [训练 4 - 2】 资料 。 玻 求 计算 两 个 项 目 投资 的 各 项 投资 决策 指 
My 从 
2. 任务 分 か 


) 会 计 报酬 率 的 计算 与 评价 

会 计 报酬 率 ， 是 指 项 目 投资 方案 的 年 平均 净利 润 占 原始 投资 额 的 百分比 。 会 计 报酬 率 
的 决策 标准 是 : 投资 项 目的 会 计 报酬 率 越 高 越 好 ， 低 于 无 风险 投资 报酬 率 的 方案 为 不 可 行 
方案 。 

会 计 报酬 率 的 计算 公式 为 : 

会 计 报 酬 率 = 年 平均 净利 润 = 原 始 投资 额 x100% 

有 人 主张 ， 计 算 时 公式 的 分 母 使 用 平均 投资 额 ， 这 样 计算 的 结果 可 能 会 提高 1 倍 , 但 
不 改变 方案 的 优先 次 序 。 

例 如 , N 公司 有 甲 、 乙 两 个 投资 方案 ， 投 资 总 额 均 为 10 万 元 ,全 部 用 于 购置 新 的 设 
备 ， 折 旧 采 用 直线 法 ， 使 用 期 均 为 5 年 ， 无 残 值 ， 其 他 有 关 资 料 如 表 4 -1 所 示 。 
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表 4-1 两 方案 现金 净 流 量 表 









































(单位 : 元 ) 
项 目 计算 其 甲 方案 乙方 案 
利润 现金 净 流 量 ( NCF) 利润 现金 净 流 量 ( NCF) 
0 -100 000 -100 000 
15 000 35 000 10 000 30 000 
2 15 000 35 000 14 000 34 000 
3 15 000 35 000 18 000 38 000 
4 15 000 35 000 22 000 42 000 
5 15 000 35 000 26 000 46 000 
合计 75 000 75 000 90 000 1 90 000 


计算 甲 、 乙 两 方案 的 会 计 报酬 率 如 下 : 


ttl 率 =15 000 + 100000 J15% 


乙方 案 会 









率 =90 000 < 5+ 100 000 = 18% 


从 计算 结果 来 看 ， 2 会 计 電光 率 高 3% (18% -15% ) , 


应 选择 乙方 案 。 


2) 投资 回收 期 的 计算 与 评价 








投资 回收 期 是 指 收回 全 部 投资 总 所 需要 的 时 间 。, 投 资 回收 期 是 一 个 非 贴现 的 反 指 


标 ， 回 收 期 越 短 ， 方 案 就 越 有 利 
(1) 经 营 期 年 现金 净 流量 相 


其 计算 公式 为 ;从 
< 投资 
DC の \ 司 甲 方 
如 果 投资 项 目 投产 后 若 二 
关系 成 立 : 
Tx 投产 后 T 年 内 每 年 相等 





的 计算 可 分 为 两 种 情况 一 


葵 














回收 期 = 投资 总 括 : 年 现金 净 流量 
案 的 投资 回收 期 =100 000 ょ 35 000 =2. 86( 年 ) 
F 年 (假设 为 了 年 ) 内 ， 每 年 的 经 营 现 金 净 流量 相等 ， 且 有 以 下 


半 的 现金 净 流量 ( NCF) = 投资 总 额 。 


则 可 用 上 述 公 式 计算 投资 回收 期 。 
例如 ， 某 投资 项 目 投资 总 额 为 100 万 元 ， 建设 期 为 2 年 ， 投 产后 第 1 年 至 第 8 年 每 年 
现金 净 流 量 为 25 万 元 , 第 9 年 、 第 10 年 每 年 现金 净 流 量 均 为 20 万 元 。 











计算 项 目的 投资 回收 期 如 








F: 


因为 8 x25> 投 資 額 100 万 元 , 所 以 





投资 回收 期 =2 +100 ょ 25 =6( 年 ) 


从 此 例 中 可 知 ， 投 资 回收 期 还 应 包括 建设 期 。 

(2) 经 营 期 年 现金 净 流量 不 相等 。 

则 需 计 算 逐 年 累计 的 现金 净 流 量 ， 然 后 用 内 插 法 计算 出 投资 回收 期 。 
前 述 N 公司 乙方 案 的 投资 回收 期 计算 如 下 : 


a a 


表 4-2 乙方 案 的 投资 回收 期 























(単位 : 元 ) 
6 乙方 案 
RS 現金 浄 流量 ( NCF) 累计 现金 净 流 量 

1 30 000 30 000 
2 34 000 64 000 
3 38 000 102 000 
4 42 000 144 000 
5 46 000 190 000 











从 表 4 -2 可 得 出 ， 乙 方案 的 投资 回收 期 在 第 2 年 与 第 3 年 之 阅 ， 用 内 插 法 可 计算 出 : 


_。 100 000 -64 000 
乙方 案 投资 回收 期 = =2 +102 000 =64 000 0 2 93( 年 ) 


回收 期 法 计算 简便 ， 并 且 容易 为 决策 人 所 正确 理解 ， 完 的 起 点 在 于 不 仅 忽视 时 间 价 
值 ， 而 且 没有 考虑 回收 期 以 后 的 收益 。 事实 上 ， 有 战略 意义 的 长 期 投资 往往 早期 收益 较 
低 ， 而 中 后 期 收益 较 高 。 回收 期 法 优先 考虑 急功近利 的 项 目 ， 可 能 导致 放弃 长 期 成 功 的 方 
案 。 它 是 过 去 评价 投资 方案 最 常用 的 方法 ， 愉 订 作为 辅助 指标 使 用 ， 主 要 用 来 测定 方案 的 
流动 性 而 非 营利 性 。 SN 

3) 净 现 值 (NPV ) 的 计算 与 评价 >、 

净 现 值 是 指 在 项 目 计算 期 内 ， 接 证 贴 现 率 计 算 的 从 证 贡 全 > 兆 流量 现 值 的 代数 和 。 所 
TU 人 ed 
算 公式 为 ; バ > 











WV ON NPV = Ne (P/F, か) 

式 中 : 话 农 质 昌 计算 期 (包括 建设 期 与 经 党 期 ); NCF, 表示 第 年 的 现金 净 流 量 ; 
(P/F，i, 4) 表 示 第 年、 贴现 率 为 i 的 复 利 现 值 系数 。 

净 现 值 指标 的 决策 标准 是 ， 如 果 投 资方 案 的 净 现 值 大 于 或 等 替 ， 该 方案 为 可 行 方案 ; 
如 果 投资 方案 的 净 现 值 小 于 零 ， 该 方案 为 不 可 行 方案 ; 如 果 几 个 方案 的 投资 额 相同 ， 项 目 
计算 期 相等 且 净 现 值 均 大 于 零 ， 那 么 净 现 值 最 大 的 方案 为 最 优 方案 。 所 以 ， 净 现 值 大 于 或 
等 于 零 是 项 目 可 行 的 必要 条 件 。 

(1) 经 营 期 内 各 年 现金 净 流 量 相等 ， 建 设 期 为 零 时 ， 净 现 值 的 计算 公式 为 : 

净 现 值 = 经 营 期 每 年 相等 的 现金 净 流量 x 年 金 现 值 系数 -投资 现 值 

假定 贴现 率 为 12% ， 则 前 述 N 公司 甲 方案 的 净 现 值 计算 如 下 : 

NPV =35 000 x (P/A, 12%, 5) -100 000 =35 000 x3.604 8 -100 000 =26 168( 元 ) 

(2) 经 营 期 内 各 年 现金 净 流量 不 相等 。 

净 现 值 的 计算 公式 为 : 

净 现 值 = (经 营 期 各 年 的 现金 净 流量 x 各 年 的 现 值 系数 ) -投资 现 值 
前 述 N 公司 乙方 案 的 净 现 值 计算 如 下 : 
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NPV =30 000 x (P/F, 12%, 1) +34 000 x (P/F, 12%, 2) +38 000 x (P/F, 12%, 3) 
+42 000 x (P/F, 12%, 4) +46 000 x (P/F, 12%, 5) -100 000 
=30 000 x0. 892 9 +34 000 x0.797 2+38 000 x0.711 8 +42 000 x0. 635 5 
+46 000 x0. 567 4 -100 000 
=33 731.60( 元 ) 

净 现 值 是 一 个 贴现 的 绝对 值 正 指标 ， 其 优点 在 于 : 综合 考虑 了 资金 时 间 价 值 ， 能 较 
合理 地 反映 了 投资 项 目的 真正 经 济 价值 ; @ 考 虑 了 项 目 计 算 期 的 全 部 现金 净 流 量 ; 体现 了 
流动 性 与 收益 性 的 统一 ; @ 考 虑 了 投资 风险 性 ， 因 为 贴现 率 的 大 小 与 风险 大 小 有 关 ， 风 险 
越 大 ， 贴 现 率 就 越 高 。 但 是 该 指标 的 缺点 也 是 明显 的 ， 即 无 法 直接 反映 投资 项 目的 实际 投 
资 收益 率 水 平 ， 当 各 项 目 投资 额 不 同时 ， 难以 确定 最 优 的 投资 项 目 。 

4) 现 值 指数 ( PI) 的 计算 与 评价 

上 述 的 净 现 值 是 一 个 绝对 数 指标 ， 与 其 相对 应 的 相对 数 指标 是 讽 全 指数 ， 现 值 指数 是 

者 项 目 投产 :后 按 一 定 贴现 率 计 算 的 在 经 营 期 内 各 年 现金 净 流量 的 现 值 合计 与 投资 现 值 合计 
的 比值 ， 其 计算 公式 为 : , | 一 
_ 经 全休 

现 值 指数 大 于 1， 去 明 项 目的 报酬 素 高 永 贿 现 率 ， 存在 额外 收益 ; 现 值 指数 等 于 1， 
表明 项 目的 报酬 率 等 于 贴现 率 ， 收益 只 能 抵 补 资本 成 本 现 值 指数 小 于 1， 表明 项 目的 报 
酬 率 小 于 贴现 率 ， 收益 不 能 抵 补 资本 成 本 。 所 以 ， 对 于 单 这 六 案 的 项 目 来 说 ， 现 值 指数 大 
或 等 于 1 是 项 目 可 行 的 必要 条 件 。: 当 有 多 个 投资 项 具 可 供 选择 时 ， 由 于 现 值 指数 越 大 ， 
企业 的 投资 报酬 水 平 就 越 高 所 以 应 采用 现 值 指数 天 于 工 中 的 最 大 者 。 

前 述 N 公司 甲 % と 西方 案 的 现 值 指数 计算 如 下 : 

四方 案 現 値 指数 =35 000 x (P/A， 12% 75) 二 100 000 =35 000 x3. 604 8 =100 000 =1.26 

乙方 案 现 人 [指数 = [30 000 x ( P/F, 12%， 1) +34 000 x (P/F, 12%, 2) +38 000 

x(P/F, 12%, 3) +42 000 x (P/F, 12%, 4) +46 000 
x(P/F, 12%, 5)] +100 000 

=[30 000 x0. 892 9 +34 000 x0.797 2 +38 000 x0.711 8 +42 000 
x0.635 5 +46 000 x0. 567 4] +100 000 =1.34 

5) 内 含 报酬 率 (IRR) 的 计算 与 评价 

内 含 报酬 率 又 称 内 部 收益 率 ， 是 指 投 资 项 目 在 项 目 计算 期 内 各 年 现金 净 流 量 现 值 合计 
数 等 于 零 时 的 贴现 率 ， 也 可 将 其 定义 为 能 使 投资 项 目的 净 现 值 等 于 零 时 的 贴现 率 。 显 然 ， 
内 含 报酬 率 IRR 満足 下 列 等 式 : 

DNCF, x (P/F, IRR, t)=0 

从 上 式 中 可 知 ， 净 现 值 的 计算 是 根据 给 定 的 贴现 率 求 净 现 值 ， 而 内 含 报酬 率 的 计算 是 
先 令 净 现 值 等 于 零 ， 然 后 求 能 使 净 现 值 等 于 零 的 贴现 率 。 所 以 ， 净 现 值 不 能 揭示 各 个 方案 
本 身 可 以 达到 的 实际 报酬 率 是 多 少 ， 而 内 含 报酬 率 实 际 上 反映 了 项 目 本 身 的 真实 报酬 率 。 
内 含 报酬 率 评价 项 目 可 行 的 必要 条 件 是: 内 含 报酬 率 大 于 或 等 于 贴现 率 。 
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(1) 经 营 期 内 名 年 现金 净 流量 相等 ， 且 全 部 投资 均 于 建设 起 点 一 次 投入 ， 建 设 期 为 
零 ， 即 : 
经 营 期 每 年 相等 的 现金 净 流量 ( NCF) x 年 金 现 值 系数 ( PAA，IRR，1) -投资 总 额 =0 
内 含 报酬 率 具体 计算 的 程序 如 下 : 
首先 ， 计算 年 金 现 值 系数 (P/A,，IRR, の 
站 に 投资 总 额 
年 金 现 值 系数 = 公 和 期 每 年 相等 的 现金 光 流 重 
其 次 ， 根 据 计算 出 来 的 年 金 现 值 系数 与 已 知 的 年 限 4， 可 年 金 现 值 系数 表 ， 确 定 内 合 
报酬 率 的 范围 。 
最 后 ， 用 内 插 法 求 出 内 含 报酬 率 。 
前 述 N 公司 甲 方案 的 内 含 报酬 率 计算 如 下 : 






































入 
(P/A, IRR, 6)= う 0 到 和 NM 
查 表 可 多 
20% IRR ,不 24% 
2.9906 28571 NN 2.7454 
2.837 1 -2.990 


IRR =20% + 1 243 4 こ 9906 (24% -20% )=22.18% 

(2) 经 营 期 内 各 年 现金 净 流 量 不 神 等 若 投 资 项 目 在 经 营 期 内 各 年 现金 净 流量 不 相 
等 ; 或 建设 期 不 为 零 ， 投资 是 在 建设 扶 内 分 次 投入 的 撞 访 下 无 法 应 用 上 述 的 简便 方 
法 ， 必 须 按 定义 采用 逐次 测试 的 方法 ， 上 人 即 内 含 报酬 率 。 
计算 步骤 如 下 : X 

第 一 步 ， 信 计 = 外 贴现 率 ， 用 它 来 计算 净 现 入 < 各 果 兆 现 人 为 正 数 ， 说 明 方案 的 实际 
a 应 提高 周 现 率 再 进一步 测试 ， 如果 净 现 值 为 负数 ， 说 明 方 
案 本 身 的 报酬 举 涉 于 估计 的 贴现 率 ， 应 降低 贴现 率 再 进行 测算 。 如 此 反复 测试 ， 寻 找 出 使 
净 现 值 由 正 到 负 或 由 负 到 正 且 接近 零 的 两 个 贴现 率 。 

第 二 步 ， 根 据 上 述 相 邻 的 两 个 贴现 率 用 插入 法 求 出 该 方案 的 内 含 报酬 率 。 由 于 逐步 测 
试 法 是 一 种 近似 方法 ， 因 此 相 邻 的 两 个 贴现 率 不 能 相差 太 大 ， 否 则 误差 会 很 大 。 

前 述 N 公司 乙方 案 的 内 会 报酬 率 计算 如 下 : 

先 按 18% 估计 的 贴现 率 进行 测试 ， 其 结果 净 现 值 14 740.80 元 ， 是 正 数 ;于 是 把 贴现 
率 提高 到 20% 进行 测试 ， 净 现 值 为 9343. 20 元 ， 仍 为 正 数 ， 再 把 贴现 率 提高 到 24% 重新 
测试 ， 净 现 值 为 -303. 80 元 ， 是 负数 ， 说 明 该 项 目的 内 含 报酬 率 在 20% ~24% 之 间 。 有 
关 测试 计算 见 表 4 -3 所 示 。 
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表 4 -3 乙方 案 内 含 报酬 率 的 测试 
























































(単位 元) 
现金 净 流量 | 。 ”贴现 率 =18% 贴现 率 =20% 贴现 率 =24% 
年 份 | (NoF) | 现 值 系 数 | ” 现 信 | 现 值 系数 | ” 现 信 | 現 休 数 | ” 现 信 
0 -100 000 1 -100 000 | —100 000 1 -100 000 
1 30 000 0.847 5 23 425. 00 0.833 3 24 999.00 0.806 5 24 195. 00 
2 34 000 0.718 2 24 418.80 0.694 4 23 609.60 0.650 4 22 113.60 
3 38 000 0.608 6 23 126. 80 0.578 7 21 990. 60 0.5245 19 931.00 
4 42 000 0.515 8 21 663. 60 0.482 3 20 256. 60 0. 423 17 766. 00 
5 46 000 0.437 1 20 106. 60 0.401 9 18 487. 40 0.341 1 15 690. 60 
净 现 值 14 740. 80 9 343. 20. P - 303. 80 
然后 用 插入 法 近似 计算 内 含 报酬 率 : 
20% IRR h | 24% 
NEV934320 NPVG I Rs0 
IRR =20% + 一 0-9 343.20、- AN(24% -20% ) =23. 87% 


( -303. 80) -9 343.20 

内 含 报酬 率 是 个 动态 相对 量 正 指标 <* 它 既 考 虑 了 资金 时 间 价 值 ， 又 能 从 动态 的 角度 直 
接 反映 投资 项 目的 实际 报酬 率 ， 母 下 受 贴 现 率 高 低 的 影响 = 比较 客观 ， 但 该 指标 的 计算 过 
程 比 较 复杂 。 - 

6) 贴现 评价 指标 之 间 的 关系 

净 现 值 NPV， 现 值 指数 -FI 和 内 含 报酬 负 IRR 指标 之 间 存 在 以 下 数量 关系 ， 即 ; 

当 NPV >0 时 二 6L>1，IRR > 

4 NPV =O 时 ，PT=1，IRR =i 

当 NPV <0 时 ，PI<1，IRR <i 

这 些 指标 的 计算 结果 都 受到 建设 期 和 经 营 期 的 长 短 、 投 资金 额 及 方式 ， 以 及 各 年 现金 
净 流量 的 影响 。 所 不 同 的 是 净 现 值 (NPV ) 为 绝对 数 指标 ， 其 余 为 相对 数 指标 ， 计 算 净 现 
值 、 净 现 值 率 和 现 值 指数 所 依据 的 贴现 率 (i) 都 是 事先 已 知 的 ， 而 内 含 报酬 率 (1RR) 的 计 
算 本 身 与 贴现 率 (i) 的 高 低 无 关 ， 只 是 采用 这 一 指标 的 决策 标准 是 将 所 测算 的 内 含 报酬 率 
与 其 贴现 率 进行 对 比 ， 当 IRR>=: 时 该 方案 是 可 行 的 。 

3. 任务 操作 

根据 前 述 【 训 练 4 -1】 资 料 计算 M 公司 A 项 目 投资 的 各 项 决策 指标 。 该 项 目 在 项 目 
计算 期 内 各 年 的 现金 净 流量 如 表 4 -4 所 示 。 

表 4-4 A 项 目 在 项 目 计算 期 内 各 年 的 现金 净 流量 
























































(单位 
年 份 0 2 3 -7 8 -11 12 
现金 净 流量 (NCF) | -750 000 | -550000 | -200000 | 305000 325 000 625 000 








以 10% 作为 贴现 率 计算 净 现 值 如 表 4 -5 所 示 。 
表 4-5 ”以 10% 作 为 贴现 率 计算 净 现 什 


和 



























































(単位 : 元 ) 
贴现 率 =10% 
年 份 现金 净 流 量 ( NCF) 现 值 系数 现 值 

0 -750 000 1 -750 000 
1 -550 000 0.909 1 -300 005 
2 -200 000 0.826 4 -165 280 
3 305 000 0.751 3 229 146.5 
4 305 000 0.683 0 208 315 
5 305 000 0.620 9 189 374.5 
6 305 000 0.5645 172:472.3 
7 305 000 0.3132 156 326 
8 325 000 356-5 151 612.5 
9 325 000 0.4241 137 832.5 
10 325 000 0.385 5 125 287.5 
11 325 000 0.3505 113 912.5 
12 625 000 0.318 6 199 125 

净 现 个， 268 019.5 

该 项 目 的 现 值 指数 计算 站 


PI = (22 9146.5+208 315 +189 374.5 +172 和 2 5 +156 526 +151 612.5 +137 832. 5 

+125 287.5.+113 912. 5 + 199 125) + (750 000 +500 005 + 165 280 ) 
=1.19、、。 

该 项 目的 内 会 报酬 率 计算 如 下 : 


由 于 项 目 净 现 值 大 于 零 


率 进 行 测试 
净 现 值 为 


， 因 此 该 项 目的 内 含 报酬 率 大 于 10% , 


先 按 12% 估计 的 贴现 


， 其 结果 净 现 值 82 900. 5 元 ， 是 正 数 ; 于 是 把 贴现 率 提高 到 14% 进行 测试 ， 


-72 461.5 元 ， 是 负数 ， 


计算 见 表 4 -6 所 示 。 


表 4 -6 A 项 目 内 含 报酬 率 的 测试 


说 明 该 项 目的 内 含 报酬 率 在 12% ~14% 之 间 。 有 关 测 试 























(単位 : 元 ) 
年 份 现金 净 流量 ( NCF) 贴现 率 =12% 贴现 率 =14% 
现 值 系数 现 值 現 値 系 数 现 值 
0 —750 000 1.0000 -750 000 1.0000 -730 000 
1 -550 000 0.892 9 -491 095 0.877 2 —482 460 
2 -200 000 0.797 2 —159 440 0.769 5 -153 900 
3 305 000 0.711 8 217 099 0.675 0 205 875 
4 305 000 0.635 5 193 827.3 0.592 1 180 390.3 
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> LE 4 ES TPT 
年 份 | 现金 净 流量 (NCF) Sel RS 
现 值 系数 现 值 现 值 系数 现 值 
5 305 000 0.567 4 173 057 0.519 4 158 417 
6 305 000 0.506 6 154 513 0.455 6 138 958 
7 305 000 0.452 3 137 951.5 0.399 6 121 878 
8 325 000 0.403 9 131 267. 5 0.350 6 113 945 
9 325 000 0.360 6 117 195 0.307 5 99 937. 5 
10 325 000 0.322 0 104 650 0.269 7 87 652. 5 
11 325 000 0.287 5 93 437. 5 0.236 6 76 895 
12 625 000 0.256 7 160 437. 5 0.207 6 129 750 
净 现 值 82 900.5 ・ -72 461. 5 
然后 用 插入 法 近似 计算 内 含 报酬 率 : 
12% IRR 14% 
NPV=82 900.5 NPV=Q NPV=-72 461.5 
IRR =12% + 0.5 x(14% -12% )=13.07% 
投资 项 目的 投资 回收 期 计算 如 表 4 -7 所 示 。 
- 表 和 4 一 7” 投 资 项 目的 投资 回收 期 计算 
9 (単位 : 元 ) 
年 份 | ) 现金 净 流量 (NCF) .| 累计 现金 净 流量 
0 -750 000- -750 000 
1 -550 000 -1 300 000 
2 -200 000 -1 300 000 
3 305 000 -1 195 000 
4 305 000 —890 000 
4 305 000 —585 000 
6 305 000 -280 000 
の 305 000 25 000 
8 325 000 350 000 
9 32S 000 675 000 
10 32S 000 1 000 000 
11 323 000 1 325 000 
12 625 000 1 950 000 
从 表 4 -7 可 得 出 ，A 项 目的 投资 回收 期 在 第 6 年 与 第 7 年 之 间 ， 用 内 插 法 可 计算 出 : 
280 000 





A 项 目 投资 回收 期 =6 + =6.92( 年 ) 


305 000 
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A 项 目的 净 现 值 大 于 零 ， 现 值 指数 大 于 1， 内 含 报酬 率 大 于 贴现 率 ， 因 此 该 项 目 




















可 行 。 
根据 前 述 【 训 练 4-2】 资 料 作 出 M 公司 设备 更 新 决策 ， 新 设备 与 昌 设 备 相 比 的 差 量 
现金 净 流 量 如 表 4 -8 所 示 。 


表 4-8 新 设备 与 旧 设 备 相 比 的 差 量 现金 净 流 量 






























































(単位 : 元 ) 
年 份 0 1 2 3 4 5 
差 量 现金 净 流 量 (ANCF) | -240 000 | 71500 | 71500 | 7150 | 7150 | wsoo 
以 10% 作为 贴现 率 计算 净 现 值 如 表 4 -9 所 示 。 
表 4 -9 ”以 10% 作为 贴现 率 计算 净 现 值 和信、 
LA (单位 :元 ) 
| 
年 份 差 量 现金 净 流量 ( ANCF) に 給 拍 a 
| 現 値 
0 -240 000 RF 1 -240 000 
1 7150 ?小 0.909 1 65 000.65 
2 71500 小 0.826 4 59 087.6 
3 71500 て 0.7513 53 717.95 
4 .171500 一 0.683.0 48 834. 50 
5 9 500 0.620.9 56 812. 35 
差 量 净 现 值 - ご 人 43 453. 05 
设备 更 新 后 ， 可 多 哮 得 净 现 值 43 45 半 0 元 ”因此 应 该 出 售 旧 设备 购置 新 设备 。 
试 根据 【情境 引 例 】 的 资料 计算 东方 公司 微波 炉 投资 项 目 相关 的 投资 决策 指标 并 对 其 





财务 可 行 性 进行 评价 。 
(二 ) 互 斥 方案 的 对 比 与 选 优 
1. 任务 描述 


【训练 4 -3】 甲 公司 现 有 资金 100 万 元 可 用 于 固定 资产 项 目 投资 ,， 有 A、B、C、D 四 
个 互相 排斥 的 备 选 方案 可 供 选 择 ， 这 四 个 方案 投资 总 额 均 为 100 万 元 ， 项 目 计算 期 都 为 6 
年 ， 贴 现 率 为 10% ， 现 经 计算 : 


























NPVA =8. 125 3( 万 元 ) IRR、=13.3% 
NPV。 =12.25( 万 元 ) TIRR。 =16. 87% 
NPVc = -2. 12( 万 元 ) IRR。 =8. 96% 

NPV。 =10. 36( 万 元 ) IRR, =15. 02% 


【训练 4-4】B 公司 有 甲 、 乙 两 个 投资 方案 可 供 选择 ， 甲 方案 的 投资 额 为 100 000 元 ， 
每 年 现金 净 流 量 均 为 30 000 元 ， 可 使 用 5 年 ; 乙方 案 的 投资 额 为 70 000 元 ， 每 年 现金 净 
流量 分 别 为 10 000 元 、15 000 元 、20 000 元 、25 000 元 、30 000 元 ， 使 用 年 限 也 为 5 年 。 
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甲 、 乙 两 方案 建设 期 均 为 零 年 ， 贴 现 率 为 10% 。 
【训练 4 -5】 C 公司 企业 有 两 项 投资 方案 ， 其 现金 净 流量 如 表 4 -10 所 示 。 
表 4 -10 甲 、 乙 两 项 投资 方案 的 现金 净 流 量 






































(単位 元 ) 
时 方案 乙方 案 
Ee 税 后 利润 现金 净 流 量 税 后 利润 现金 净 流量 
0 -200 000 -120 000 
1 20 000 120 000 16 000 56 000 
2 32 000 132 000 16 000 56 000 
3 16 000 56 000 
如 果 期 望 达到 最 低 报 酬 率 为 12% ， 要 求 根 据 前 述 Wg 23) 【训练 4 -4】 【 训 





练 4-5】 决 策 哪 一 个 投资 方案 为 最 优 。 や 

2. 任务 分 析 , 六 + 

项 目 投资 决策 中 的 互 斥 方案 (相互 排斥 方案 ;是 指 在 决策 时 涉及 的 多 个 相互 排斥 、 不 能 
同时 实施 的 投资 方案 。 互 斥 方案 的 决策 过 程 就 是 在 每 一 个 人 选 方案 已 具备 项 目 可 行 性 的 前 
提 下 , AH 人 人 利用 评价 指标 从 各 个 备 选 方案 中 最 终 选 出 

-个 最 优 方案 的 过 程 。 
由 于 各 个 备 选 方案 的 投资 额 、 注 站 计算 期 不 相 -到 -负面 要 根据 各 个 方案 的 使 用 期、 
MM 了 否 ， 采用 不 同 的 方法 做 出 选择 。 
) 互 斥 方 案 的 投资 额 、 项 目 计算 期 均 相等 主 采 用 净 现 值 法 或 内 含 报酬 率 法 。 

所 人 是 指 通过 比较 互 斥 方 案 的 兆 现 秆 指标 的 大 小 来 选择 最 优 方案 的 方法 。 
ge 是 指 通过 比较 互 斥 方案 的 内 含 报酬 率 指标 的 大 小 来 选择 最 优 方案 的 方 

。 净 现 值 或 内 次 报酬 率 最 大 的 方案 为 优 。 

(2) 互 斥 方案 的 投资 额 不 相等 ， 但 项 目 计算 期 相等 ， 可 采用 差额 法 。 

所 谓 差额 法 ， 是 指 在 两 个 投资 总 额 不 同方 案 的 差 量 现金 净 流量 ( 记 作 ANCF ) 的 基础 
上 ， 计 算出 差额 净 现 值 ( 记 作 ANPV ) 或 差额 内 含 报酬 率 ( 记 作 AIRR) ， 并 据 以 判断 方案 熟 
优 熟 劣 的 方法 。 

在 此 方法 下 ， 一 般 以 投资 额 大 的 方案 减 投资 额 小 的 方案 ， 当 ANPV>0 或 AIRR テ i 时， 
投资 额 大 的 方案 较 优 : 反之， 则 投资 额 小 的 方案 为 优 。 

差额 净 现 值 ANPV 或 差额 内 含 报酬 率 AIRR 的 计算 过 程 和 计算 技巧 同 净 现 值 NPV 或 内 
含 报酬 率 IRR 完全 一 样 ， 只 是 所 依据 的 是 ANCF。 

(3) 互 斥 方案 的 投资 额 不 相等 ， 项 目 计算 期 也 不 相同 ， 可 采用 等 额 年 金 法 。 

所 谓 等 额 年 金 法 ， 是 指 通 过 比较 所 有 投资 方案 净 现 值 的 等 额 年 金 的 大 小 来 选择 最 优 方 
案 的 决策 方法 。 在 此 法 下 ， 等 额 年 金 最 大 的 方案 为 优 。 

年 回收 额 法 的 计算 步骤 如 下 。 

(1) 计算 各 方案 的 净 现 值 NPV。 

(2) 计算 各 方案 的 等 额 年 金 ， 阁 贴现 率 为 i: ,项目 计算 期 为 "+， 则 
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項目 四 投資 管理 人 


净 现 值 。 NPV 
年 金 现 值 系数 (4, i, n) 





等 额 年 金 A = 


3. 任务 操作 
(1) 根据 前 述 【 训 练 4-3】 资 料 分 析 如 下 : 
甲 公司 四 个 方案 的 投资 额 、 项 目 计算 期 均 相 等 ， 可 采用 净 现 值 法 或 内 含 报酬 率 法 。 
因为 C 方案 净 现 值 为 -2. 12 万 元 ,小 于 零 ， 内 含 报酬 率 为 8. 96% ， 小 于 贴现 率 ， 不 
符合 财务 可 行 的 必要 条 件 ， 应 舍 去 。 
又 因为 A、B、D 三 个 备 选 方案 的 净 现 值 均 大 于 零 ， 且 内 含 报酬 平均 大 于 贴现 率 。 
所 以 A、B、D 三 个 方案 均 符合 财务 可 行 的 必要 条 件 
且 NPVs > NPV。 > NPV、(12.23 万 元 >10.36 万 元 >8.125 3 万 元 ) 
RR』 >IRR, > IRR, (16. 87% >15.02% >13.3% ) CAN 
所 以 B 方案 最低 , D 方案 为 其 次 ,最 差 为 A 方案 ， KN B 方 和 。 
(2) 根据 前 述 【 训 练 4-4】 资 料 分 析 如 下 : 
B 公司 甲 、 乙 两 个 投资 方案 投资 额 不 相等 ， 但 项 省 计算 期 相等 ， 可 采用 差额 法 。 
ANCF = - 100 000 -( -70 000)= -30 000(55) 
ANCF, =30 000 -10 000 =20 000( 元 ) 
ANCF, =30 000 ~15 000 =15 000( 到 \ 
ANCF, =30 000 -20 000 =10 000( 元 ) と 
ANCF, =30 000 -25 000 =S 000( 元 ) ,> 
ANCF。 =30 000 -30 000 =0 2 へ 
ANPV』 =20 000 XCPLF, 10%, 1) +15 000 x(P/F, 10%, 2) +10 000 
xXPXRF，10% ，3) +5 000% (P/F, 10% , 4) -30 000 
0 O00 x 0. 909 1 +15 000 xX0.826 4 +10 000 x0.751 3 +5 000 x0.683 0-30 000 
506( 元 ) >0 
用 i=28% 测 算 
ANPV =20 000 x (P/F, 28%, 1) +15 000 x (P/F, 28%, 2) +10 000 
x (P/F, 28%, 3) +5 000 x (P/F, 28% , 4) -30 000 
=20 000 x0. 781 3 +15 000 x0.610 4 +10 000 x0.476 8 +5 000 x0. 372 5 -30 000 
=1 412.5( 元 ) >0 
再 用 i=32% 测 算 
ANPV =20 000 x (P/F, 32%, 1) +15 000 x (P/F, 32%, 2) +10 000 
x (P/F, 32%, 3) +5 000 x (P/F, 32% , 4) -30 000 =20 000 x0.757 6 
+15 000 x0.573 9 +10 000 x0.434 8 +5 000 x0.329 4 -30 000 
= -244.5 <0 
插入 法 计算 AIRR 


1412.5-0 
AIRR =28% +1412.5 -( -244.5) * (32% ー28% ) 


=31.41% > 贴现 率 10% 
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i=28% AIRR i=32% 
] 





NPV=1 412.5 NPV=0 NPV=-244.S 
计算 表明 ， 差 额 净 现 值 为 11 506 元 ， 大 于 零 ， 差 额 内 含 报酬 率 为 31.41% ， 大 于 贴现 
率 10% ， 应 选择 甲 方案 。 

(3) 根据 前 述 【 训 练 4-5】 资 料 分 析 如 下 : 
互 斥 方案 的 投资 额 不 相等 ， 项目 计算 期 也 不 相同 ， 可 采用 等 额 年 金 法 。 
中 计算 甲 、 乙 方案 的 NPV 
NPV =120 000 x (P/F, 12%, 1) +132 000 x (P/F, 12%, 2) -200 000 

=120 000 x0.892 9 + 132 000 x0.797 2 -200 000 

=12 378.4( 元 ) 
































WPP。 =56 000 x (P/A, 12% 3) -120 000 ,人 
=56 000 x2. 401 8 -120 000 < くい 
=14 500. 8( 元 ) a el” 

加 计算 甲 、 乙 方案 的 年 等 额 净 现 值 NO 


12 378.4 へ 12 378. 4 
(4。 2%。 2) 1.6901 


C14 500.8 _14 500.8 


甲 方案 净 现 值 的 等 额 年 金 = 





=7 324. 06( 元 ) 








乙方 案 净 现 值 的 等 额 年 金 = (4 12%, 3) 2.4018 =6 037.47( 元 ) 
@@ 作 出 决策 wy 2 
因为 甲 方案 等 额 年 金 7 34 06 元 > 乙方 案 年 ud 6 037.47 元 ， 所 以 应 选择 甲 
方案 。 X 


根据 上 述 计算 经 二 宁可 知 ， ンプ 前 人 但 乙方 案 的 项 目 计算 
期 为 3 年 ， 而 思 方 案 仅 为 2 年 ， 所 以 ， 乙方 案 的 净 现 值 高 并 不 能 说 明 该 方案 优 ， 因此 需 通 
过 年 回收 额 法 计算 年 等 额 净 现 值得 出 此 结 者 论 ， 甲 方案 的 年 等 额 净 现 值 高 于 乙方 案 ， 即 甲 方 
案 为 最 优 方案 。 

(三 ) 决策 方案 的 对 比 与 选 优 

在 实际 工作 中 ， 有 些 投资 方案 不 能 单独 计算 艇 亏 , 或 者 投资 方案 的 收入 相同 或 收入 基 
本 相同 且 难 以 具体 计量 ， 一 般 可 考虑 采用 “成 本 现 值 比较 法 ”或 “平均 年 成 本 比较 法 ” 
来 作出 比较 和 评价 。 所 谓 成 本 现 值 比较 法 是 指 计算 各 个 方案 的 成 本 现 值 之 和 并 进行 对 比 ， 
成 本 现 值 之 和 最 低 的 方案 是 最 优 的 。 成 本 现 值 比较 法 一 般 适用 于 项 目 计算 期 相同 的 投资 方 
案 之 间 的 对 比 、 选 优 。 对 于 项 目 计算 期 不 同 的 方案 就 不 能 用 成 本 现 值 比较 法 进行 评价 ， 而 
应 采用 年 成 本 比较 法 ， 即 比较 平均 年 成 本 对 投资 方案 作出 选择 ， 如 果 考虑 资金 的 时 间 价 
值 ， 平 均 年 成 本 是 成 本 现 值 与 年 金 现 值 系数 的 比值 。 

1. 任务 描述 

【训练 4-6】D 公司 有 甲 、 乙 两 个 投资 方案 可 供 选择 ， 两 个 方案 的 设备 生产 能 力 相 
同 , 设备 的 寿命 期 均 为 4 年 ， 无 建设 期 。 甲 方案 的 投资 额 为 64 000 元 ， 每 年 的 经 营 成 本 分 
别 为 4000 元 、4 400 元 、4 600 元 、4 800 元 ， 寿 命 终 期 有 6 400 元 的 净 残 值 ; 乙方 案 投 资 
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额 为 60 000 元 ， 每 年 的 经 营 成 本 均 为 6 000 元 ， 寿 命 终 期 有 6 000 元 净 残 值 。 企 业 的 贴现 
率 为 8% 。 

要 求 比 较 两 个 方案 的 优 劣 。 

2. 任务 分 析 


因为 甲 、 乙 两 方案 的 收入 不 知道 ， 无 法 计算 NPV， 且 项 目 计算 期 相同 ， 均 为 4 年 ， 所 
以 可 采用 成 本 现 值 比 较 法 。 
3. 任务 操作 
甲 方案 的 投资 成 本 现 值 
=64 000 +4 000 x (P/F, 8%, 1) +4 400 x (P/F, 8%, 2) +4 600 x (P/F, 8%, 3) 
+4 800 x (P/F, 8%, 4) -6 400 x (P/F, 8%, 4) YA 
=64 000 +4 000 x0.925 9 +4 400 x0.857 3 +4 600 x0..793 4 800 x0.735 0 
-6 400 x0.735 0 AAA 、 
=73 951. 20( 元 ) 
乙方 案 的 投资 成 本 现 值 \ 
=60 000 +6 000 x (P/A, 8% , -ee 8%, 4) 
=60 000 +6 000 x3.312 1 -6 000 xb7550 
=75 462. 6( 元 ) NA 
根据 以 上 计算 结果 表明 ， 肌 方 光 投 次 成 本 现 值 较 低 居 以 四 方案 优 于 乙方 案 。 
假设 甲 、 乙 投资 方案 寿命 期 分 别 为 4 年 和 5 年 建设 期 仍 为 堆 ， 其 余 资料 不 变 。 因 为 
甲 、 乙 两 个 方案 的 项 目 计算 期 不 相同 : ,WX 
シバ 四方 天 目 計算 期 ミ 0 で 4 = =4( 年 ) 
\J > 乙方 案 项 目 评 引 期 =0 +5 =5( 年 ) 
所 以 不 能 采用 成 本 现 值 比较 法 ， 而 应 采用 平均 年 成 本 比较 法 。 计 算 步 又 如 下 ; 
(1) 计算 甲 、 乙 方案 的 成 本 现 值 
甲 方案 成 本 现 值 =73 951. 20 元 
乙方 案 成 本 现 值 =60 000 +6 000 x (P/4, 8% , 5) -6 000x(P/F, 8%, 5) 
=60 000 +6 000 x3.992 7 -6 000 x0.680 6 
=79 872.6( 元 ) 
(2) 计算 甲 、 乙 方案 的 年 均 成 本 


,7395120 73951.20 
甲 方案 的 平均 年 成 本 =TPA 8% ,4 3.3121 


EE _ 79872.60 79872.60 
乙方 案 的 平均 年 成 本 =TPZ4 8%, 5) 3.9927 

以 上 计算 结果 表明 , 乙方 案 的 平均 年 成 本 低 于 甲 方案 的 年 均 成 本 ,因此 应 采用 乙 
方案 。 
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=22 327. 39( 元 ) 








=20 004.66( 元 ) 
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4.2 证券 投资 管理 


目 情 境 引 例 


M 公司 目前 有 闲置 资金 1 000 万 元 ， 如 果 存 在 银行 ， 存 款 利率 非常 低 ， 如 果 你 是 财务 经 理 ， 应 该 怎 
样 打 理 这 笔 资金 ? 


グン 则 识 淮 备 

企业 除了 直接 将 资金 投入 生产 经 营 活动 ， 进 行 直接 投资 外 , ;常常 还 将 资金 投放 于 有 价 
证 券 ， 进 行 证 券 投 资 。 证 券 投资 相对 于 项 目 投资 而 言 ， 变 现 能 力 强 少量 资金 也 能 参与 投 
资 ， 便 于 随时 调用 和 转移 资金 ， 这 为 企业 有 效 利用 资金 。 充 分 控 握 资金 的 潜力 提供 了 十 分 
理想 的 途径 ， 所 以 证 券 投资 已 经 成 为 企业 投资 的 重要 组 成 部 分 。 
一 、 证 券 投资 的 概念 和 目的 YF- 

(一 ) 证 券 的 概念 及 特点 x 

证 券 是 指 具有 一 定 票面 金额 、 代 表 财 闫 所 有 权 和 债权 ， 可 以 有 偿 转 让 的 赁 证 ， 如 股 
票 、 债 券 等 。 > > 

证 券 具 有 流动 性 、 收 益 往 航 风 阶 性 三 个 特点 。 流 动 性 又 称 变现 性 ， 是 指证 券 可 以 随时 
抛售 取得 现金 。 收 益 性 总 指证 券 持 有 者 凭借 证 券 可 以 获得 相应 的 报酬 。 证 券 收益 一 般 由 当 
前 收 善 和 资本 利得 构成 。 以 股息 、 红 利 或 利息 所 表示 的 收益 称 为 当前 收益 。 由 证 券 价格 上 
升 (或 下 降 ) 而 产生 前 收益 (或 亏损 ) ， 称 为 资 林 利 得 或 差价 收益 。 风 险 性 是 指证 券 投资 者 达 
不 到 预期 的 收益 或 虽 受 各 种 损失 的 可 能 性 。 证 券 投资 既 有 可 能 获得 收益 ， 更 有 可 能 带 来 损 
失 ， 具 有 很 强 的 不 确定 性 。 流 动 性 与 收益 性 往往 成 反比 ， 而 风险 性 则 一 般 与 收益 性 成 正比 。 

(二 ) 证 券 投资 的 概念 和 目的 

证 券 投资 是 指 企业 为 获取 投资 收益 或 特定 经 营 目的 而 买卖 有 价 证 券 的 一 种 投资 行为 。 

不 同 企业 进行 证 券 投资 的 目的 各 有 千秋 ， 但 总 的 来 说 有 以 下 几 个 方面 

1. 充分 利用 闲置 资金 ， 获取 投资 收益 

企业 正常 经 营 过 程 中 有 时 会 有 一 些 暂 时 多 余 的 资金 闲置 ， 为 了 充分 有 效 地 利用 这 些 次 
爹 ， 可 购 入 一 些 有 价 证 券 ， 在 价位 较 高 时 抛售 ， 以 获取 较 高 的 投资 收藏 。 

2. 为 了 控制 相关 企业 ， 增 强 企业 竞争 能 

企业 有 时 从 经 营 战略 上 考虑 需要 控制 某 些 相关 企业 ， 可 通过 购买 该 企业 大 量 股票 ， 从 
而 取得 对 被 投资 企业 的 控制 权 ， 以 增强 企业 的 竞争 能 力 。 

3. 为 了 积累 发 展 基金 或 偿 债 基金， 满足 未 来 的 财务 需求 

企业 如 欲 在 将 来 扩建 厂房 或 归还 到 期 债务 ， 可 按期 拔 出 一 定数 额 的 资金 投入 一 些 风险 
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項目 四 投資 菅 理 是 人 


较 小 的 证 券 ， 以 便 到 时 售 出 ， 满 足 所 需 的 整 笔 资 金 的 需求 。 

4. 满足 季节 性 经 营 对 现金 的 需求 

季节 性 经 营 的 公司 在 某 些 月 份 资金 有 余 ， 而 有 些 月 份 则 会 出 现 短缺 ， 可 在 资金 剩余 时 
购 入 有 价 证 券 ， 短 缺 时 则 售 出 。 


二 、 证 券 投 资 的 种 类 





1. 债券 投资 


债券 投资 是 指 企业 将 资金 投入 各 种 债券 ， 例 如 国债 、 公 司 债 和 短期 融资 券 等 ， 相 对 于 
股票 投资 ， 债 券 投 资 一 般 风险 较 小 ， 能 获得 稳定 收益 ， 但 要 注意 投资 对 象 的 信用 等 级 。 

















2. 股票 投资 a 入 

股票 投资 是 指 企业 购买 其 他 企业 改行 的 股 旨 作为 投资 《例如 普通 股 、 优 先 股 股 票 。 股 
票 投资 风险 较 大 ， 收 益 也 相对 较 高 。 次- 

3. 组 合 投资 NAL 


组 全 投资 是 指 企业 将 资金 同时 投放 于 债券 ( 股 时 等 多 种 证 券 , 这 样 可 分 散 证 券 投资 风 
险 ， 组 合 投资 是 企业 证 券 投资 的 常用 投资 方式 : 

4. 基金 投资 SN a 

tN が の 

基金 抽 交 者 的 後 和 基 補 洋 多 人 的 後 合 在 一 起 。 谷 直 基 金 公司 的 を 家 色香 、 
用 来 投资 于 多 家 公司 的 股票 或 者 债券 。 基 人 金 按 受益 作证 可 否 赎 回 分 为 “封闭 式 基金 ”与 
“开放 式 基 金 "。“ 封 闭 式 基 灰 ”在 信托 契约 期 限 未 满 时 ， 不 得 向 发 行人 要 求 赎 回 而 “ 开 
放 式 ”就 是 说 投资 者 可 以 随时 要 求 基金 公司 收购 所 买 基金 ( 即 “ 赎 回 ") ， 当 然 目标 应 该 是 
夫人 聞か 同时 在 “ 赎 回 ”的 时 候 ? 要 承担 一 定 的 手续 费 。 而 投资 者 的 收益 主要 
来 自 于 基金 分 红 ， 与 封闭 式 基金 普遍 采取 的 年 终 分 红 所 不 同 ， 根 据 行情 和 基金 收益 状况 的 
“不 定期 分 红 ” 是 开放 式 基 金 的 主流 分 红 方式 。 基 金 投资 由 于 由 专家 经 营 管理 ， 风 险 相 对 
较 小 ， 正 越 来 越 受 广大 投资 者 的 青睐 。 


三 、 证 券 投资 的 一 般 程序 






















1. 合理 选择 投资 对 象 

合理 选择 投资 对 象 是 证 券 投 资 成 败 的 关键 ,企业 应 根据 一 定 的 投资 原则 ， 认 真 分 析 投 
资 对 象 的 收益 水 平和 风险 程度 ， 以 便 合理 选择 投资 对 象 ， 将 风险 降低 到 最 低 限度 ， 取 得 较 
好 的 投资 收益 。 

2. 委托 买卖 

由 于 投资 者 无 法 直接 进 场 交易 ， 买 卖 证 券 业务 需 委托 证 券商 代理 。 企 业 可 通过 电话 委 
托 、 电 脑 终端 委托 、 递 单 委 托 等 方式 委托 券商 代为 买卖 有 关 证 券 。 
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/ た 财务 管理 实务 上 





3 总 交 

证 券 买卖 双方 通过 中 介 券 商 的 场 内 交易 员 分 别 出 价 委托 ， 若 买卖 双方 的 价位 与 数量 合 
适 ， 交 易 即 可 达成 ， 这 个 过 程 叫 成 交 。 

4. 清算 与 交割 

企业 委托 券商 买 人 某 种 证 券 成 功 后 ， 即 应 解 交 款 项 ， 收 取证 券 。 清 算 即 指证 券 买卖 双 
方 结 清 价款 的 过 程 。 

5. 办 理 证 券 过 户 

证 券 过 户 只 限于 记名 证 券 的 买卖 业务 。 = 必须 办 
理 证 券 持 有 人 的 姓名 变更 手续 。 








至 业 务 操作 CK 
A 
任务 一 : 债券 投资 决策 SD 
1. 任务 描述 ベッ 


【训练 4-7】 M 公司 各行 人 抽 选中 的 N 公司 的 债券 上 市 
不 足 一 个 月 ， 面 值 为 每 张 1 000 元 ; ;期 限 为 5 年， 票面 利率 为 5% ， 不 计 复 利 一 次 还 本 付 息 。 
ek 市 场 利 率 为 4% , の 分 析 。 要 求 : 

) 如果 以 1 020 元 价格 购 和 人 N 公 公司 发 行 的 债券 > 是 否 合算 ? 
) 计算 持 有 该 债券 到 期 时 的 收益 率 。 SN に 
3) 如果 全 往生 1 080 YI 即 出 售 ， 此 项 投资 的 收益 率 将 会 是 多 少 ? 

2. 0 がい > 

企业 要 进行 债券 投资 ， 首 先 必须 进行 债券 投资 的 收益 评价 ， 评 价 债券 收益 水 平 主要 有 
两 个 指标 ， 即 债券 的 价值 和 收益 率 。 

1) 债券 的 价值 

债券 的 价值 ， 又 称 债券 的 内 在 价值 。 根 据 资产 的 收入 资本 化 定价 理论 ， 任 何 资产 的 内 
在 价值 都 是 在 投资 者 预期 的 资产 可 获得 的 现金 收入 的 基础 上 进行 贴现 决定 的 。 运 用 到 债券 
上 ， 债 券 的 价值 是 指 进行 债券 投资 时 投资 者 预期 可 获得 的 现金 流入 的 现 值 。 债 券 的 现金 流 
入 主要 包括 利息 和 到 期 收回 的 本 金 或 出 售 时 获得 的 现金 两 部 分 。 当 债券 的 购买 价格 低 于 债 
券 价 值 时 ， 才 值得 购买 。 

(1) 债券 价值 计算 的 基本 模型 。 

债券 价值 的 基本 模型 主要 是 指 按 复 利 方式 计算 的 每 年 定期 付 息 、 到 期 一 次 还 本 情况 下 
的 债券 的 估价 模型 。 





























VixF 下 
后 (L+K) (1+K)" 
=i: Fe. (P/MA, K, n) +F: (P/F, K, ヵ ) 
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ar 


=7・(P/4」、 K, n) +F. (P/F, K, n) 
式 中 一 一 债券 价值 ; 


“HH 








一 一 债券 面值 ; 
上 一 一 市 场 利率 或 投资 人 要 求 的 必要 收益 率 ; 
7 一 一 付 息 总 期 数 。 


【训练 4-8】 某 公司 债券 面值 为 1000 元 , 票面 利率 为 6% ， 期 限 为 3 年 ， 要 对 这 种 债 

券 进 行 投资 ， 当 前 的 市 场 利率 为 8% ， 请 问 债券 价格 为 多 少时 才能 进行 投资 ? 
V=1 000 x6% x (P/A, 8%, 3) +1 000x (P/F, 8% , 3) 
=60 x2.577 1 +1 000 x0.793 8 ew, 
=948. 43( 元 ) 入 

该 债券 的 价格 必须 低 于 948. 43 元 时 才能 进行 投资 。 ぶ 

(2) 一 次 还 本 付 息 的 单 利 债券 价值 模型 。 

我 国 很 多 债券 属于 一 人 单 利 计算 的 符 式 债 券 ， 其 价值 模型 为 : 

・(1 ti OT +K)" 
a Qk (P/F, K, n) 
公式 中 符号 含义 同 前 式 。 ヾ ) いい 

【训练 4-9】 某 公司 拟 购买 另 全 家 公司 的 企 业 债券 作为 投资 ， 该 债券 面值 1 000 元 ， 
期限 3 年 ， 票 面 利率 5% , ODN 当前 市 场 利率 为 6 -请 问 该 债券 发 行 价格 为 多 少 
时 才能 购买 ? バク X の 26 

a +5% xD 6% , 3) 

从 =1 000 x 1. 15 x0}839 
ふり _ ”=965. 54( 元 ) ド へ 

该 债券 的 俐 入 也 须 低 于 965 54 无 时 才 适 宜 购 买 。 

(3) 零 息 债券 的 价值 模型 。 

零 息 债 券 的 价值 模型 是 指 到 期 只 能 按 面值 收回 ， 期 内 不 计 息 债 券 的 估价 模型 。 

P=F/(1 +K)"=Fx(P/F, K, n) 

公式 中 的 符号 含义 同 前 式 。 

【训练 4- 10】 某 债券 面值 1 000 元 , 期限 3 年 ， 期 内 不 计 息 ， 到 期 按 面值 偿还 ， 市 场 
利率 6% ， 价 格 为 多 少时 ， 企 业 才 能 购买 ? 

=1 000 x (P/F, 6%, 3)=1 000 x0.839 6 =839. 6( 元 ) 

该 债券 的 价格 只 有 低 于 839. 6 元 时 ， 企 业 才 能 购买 。 

2) 债券 的 收益 率 

(1) 短期 债券 收益 率 的 计算 。 

短期 债券 由 于 期 限 较 短 ， 一 般 不 用 考虑 货币 时 间 价 值 因 素 ， 只 需 考 虑 债券 价差 及 利 
息 ,将 其 与 投资 额 相 比 ， 即 可 求 出 短期 债券 收益 率 。 其 基本 计算 公式 为 : 
Ss,—So+1 

So 


























K= 


-1 之 -sm 一 和， 


式 中 : 5 一 一 债券 购买 价格 ; 





/二 一 债券 利息 ; 
K 一 一 債券 投資 収益 率 。 
【训练 4-11】 某 公司 于 2010 年 5 月 8 日 以 920 元 购 进 一 张 面值 1 000 元 ,票面 利率 
5% ， 每 年 付 息 一 次 的 债券 ， 并 于 2011 年 5 月 8 日 以 970 元 的 市 价 出 售 ， 请 问 该 债券 的 投 
资 收益 率 是 多 少 ? 
































天 =(970 -920 +50)/920 x 100% =10. 87% 
该 债券 的 投资 收益 率 为 10. 87% 。 
(2) 长 期 债券 收益 率 的 计算 。 
对 于 长 期 债券 ， 由 于 涉及 时 间 较 长 ， 需 要 考虑 货币 时 间 价 值 ” 其 投资 收益 率 一 般 是 指 
购 进 债券 后 一 直 持 有 至 到 期 日 可 获得 的 收益 率 ， sno Notenn anne 
回 本 金 的 复 利 现 值 之 利 等 于 债券 购买 价格 时 的 贴现 率 。 
① 一 般 債券 収益 率 的 計算 。 
一 般 债券 的 价值 模型 为 : 
V=1° (P/A, K, nt 
式 中 : V/ 一 一 债券 的 购买 价格 ; へ LN 
/一 一 每 年 获得 的 固定 利息 
一 侦 券 到 期 收 则 的 术 中 仙人 上 
人 一 俩 券 的 投资 收益 率 ; 由 a : 
ーー 投資 期限 。 Ke 0 
由 于 无 法 直接 计算 收益 率 必须 采用 逐步 测试 法 及 内 插 法 来 计算 ， 即 : 先 设 定 一 个 贴 
现 率 代入 上 式 、 如 计算 出 的 V 正 好 等 于 债券 买 价 ， 该 贴现 率 即 为 收益 率 ; 如 计算 出 的 了 与 
债券 买 价 不 等 SNP 再 用 内 插 小 隶 出 收益 率 。 
【训练 4 -12】 某 公司 2010 年 1 月 1 日 用 平价 购买 一 张 面值 为 1 000 元 的 债券 ， 其 票 
面 利率 为 8% ,每 年 1 月 1 日 计算 并 支付 一 次 利息 ， 该 债券 于 2015 年 1 月 1 日 到 期 按 面 
值 收回 本 金 ， 计算 其 到 期 收益 率 。 
7=1000 x8% =80 元 , F=1 000 
设 收益 率 i=8%， 则 : 
V=80x(P/A, 8%, 5) +1 000 x (P/F, 8%, 5)=1 000( 元 ) 
用 8% 计 算出 来 的 债券 价值 正好 等 于 债券 买 价 ， 所 以 该 债券 的 收益 率 为 8% 。 可 见 ， 
平价 发 行 的 每 年 复 利 计 息 一 次 的 债券 ， 其 到 期 收益 率 等 于 票面 利率 。 
如 该 公司 购买 该 债券 的 价格 为 1 100 元 ， 即 高 于 面值 ， 则 该 债券 收益 率 应 为 多 少 ? 
要 求 出 收益 率 ， 必 须 使 下 式 成 立 : 1 100 =80 x (P/A, i, 5) +1 000x(P/F, i, 5) 
通过 前 面 计算 已 知 ，i=8% 时 ， 上 式 等 式 右边 为 1 000 元 。 由 于 利率 与 现 值 呈 反 向 变 
化 ， 即 现 值 越 大 ， 利 率 越 小 。 而 债券 买 价 为 1 100 元 ， 收 益 率 一 定 低 于 8% ， 降 低 贴 现 率 
进一步 试 算 。 
用 i =6% 试 算 : 




































































| -ass 人 


Vi =80x(P/A, 6%, 5) +1 000 x (P/F, 6% , 5) 
=80 x4.212 4+1 000 x0.7473 
=1 084. 29( 元 ) 
于 贴现 结果 仍 小 于 1 100 元 ， 还 应 进一步 降低 贴现 率 试 算 。 
记 =5% 试 算 : 
V, =80x(P/A, 5%, 5) +1 000 x (P/F, 5%, 5) 
=80 x4.329 5 +1 000 x0.7835 
=1 129. 86( 元 ) 








yi 
起 


























内 插 法 计算 : 
1 129. 86 -1 100 


i=5% + +T129 se -1084 29* (6% -5% )= 5. 66% 


所 以 如 果 债 券 的 购买 价格 为 1 100 元 时 ， 债 券 的 收益 率 为 5. $66%. 

@ 一 次 还 本 付 息 的 单 利 债券 收益 率 的 计算 。 人 

【训练 4 -13】 某 公司 2001 年 1 月 1 日 以 1020 mt 1 00 票面 利率 
为 10% ， 单 利 计 息 的 债券 ， 该 债券 期 限 5 年 ， We 本 付 息 ， 计 算 其 到 期 收益 率 。 

-次 还 本 付 息 的 单 利 债券 价值 模型 为 
= CM AA 。 K, 7) 
1 020 =1 000 xt5x10%) x(P/F, K, 5) 
(mR 1 020 :1 500, =068 

查 复 利 现 值 表 ，5 年 期 的 复 利 现 值 系数 等 于 0. 68 时 区 =8%。 

如 此 时 查 表 无 法 直接 求 得 收益 率 ， 则 可 用 内 插 潜 计算 。 

债券 的 收益 率 是 进行 债券 投资 时 选 购 债券 的 重要 标准 ， 它 可 以 反映 债券 投资 按 复 利 计 
tr REEA ERID ER, 则 可 购 进 债券 否则 
就 应 放弃 此 项 投资 

3) 债券 投资 的 优 、 缺 点 

(1) 债券 投资 的 优点 。 

@D 投 资 收益 稳定 。 进 行 债券 投资 一 般 可 按时 获得 固定 的 利息 收入 ， 收 益 稳定 。 

@ 投 资 风 险 较 低 。 相 对 于 股票 投资 而 言 ， 债 券 投资 风险 较 低 。 政 府 债券 有 国家 财力 作 
为 后 盾 ， 通 常 被 视 为 无 风险 证 券 。 而 企业 破产 时 企业 债券 的 持 有 人 对 企业 的 剩余 财产 有 优 
先 求 偿 权 ， 因 而 风险 较 低 。 

@ 流 动 性 强 。 大 企业 及 政府 债券 很 容易 在 金融 市 场 上 迅速 出 售 ， 流 动 性 较 强 。 

(2) 债券 投资 的 缺点 。 

@ 无 经 营 管理 权 。 债 券 投资 者 只 能 定期 取得 利息 ， 无 权 影响 或 控制 被 投资 企业 。 

@ 购 买 力 风险 较 大 。 由 于 债券 面值 和 利率 是 固定 的 ， 如 投资 期 间 通 货 膨胀 率 较 高 ， 俩 
券 面值 和 利息 的 实际 购买 力 就 会 降低 。 

3. 业务 操作 

在 【训练 4-7】 中 ，M 公司 年 初 准备 将 闲置 的 资金 进行 债券 投资 ， 选 中 的 N 公司 的 
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”1 之 -em 一 和， 


债券 上 市 不 足 一 个 月 ， 面 值 为 每 张 1 000 元 ， 期 限 为 5 年 ， 票面 利率 为 5% ， 不 计 复 利 一 
次 还 本 付 息 。 该 债券 目前 市 场 价格 为 1 020 元 ,市场 利 率 为 4% , 要求 对 此 项 投资 进行 决 
策 分 析 。 
20 
(1) N 公司 债券 的 内 在 价值 。 
V=1000x(1+5x5%) x(P/F, 4% 5)=1 250 x0.821 9 =1 027.375( 元 ) 
购 入 价格 1 020 元 低 于 内 在 价值 ， 因 此 购 入 债券 是 合算 的 。 
(2) 计算 持 有 该 债券 到 期 时 的 收益 率 。 
Y=F(LI+i mn)。 (P/F, K, n) 
1020=1000x(1+5x5%) x(P/F, K, 5) 
(P/F, K, 5)=1 020 ょ 1 250 =0.816 全 
K=4.14% eK ”> 
(3) 如 果 年 底 以 1 080 元 的 价格 出 售 债券 。 \ や 
た =(1 080 -1020+0)/1 020 x100%-= 5.88% 


该 债券 的 投资 收益 率 为 5. 88% 。 NN ei 


任务 二 : 股票 投资 决策 > 
1. 任务 描述 NN た 


【训练 4 -14】M 公 ご 現有 A 公司 股 票 和 B 公 
司 股票 可 供 先 择 ，A 公 玉生 3 元， 预计 以 后 
每 年 以 6% 的 增 er 票 现行 市 价 为 每 股 6 元 ， 上 年 每 股 股利 为 0.5 元 ， 有 
利 分 机 将 坚持 固定 股利 政策 。M 公司 所 要 求 的 必 妆 报酬 率 为 8% ， 由 于 公司 资金 有 限 ， 
能 购买 其 中 一 上 股票 要 求 : 人 

(0) 役人 4、『 公 鹿内 

(2) 你 认为 公司 应 购买 A 公司 股票 a 

2. 任务 分 析 

1) 股票 的 价值 

股票 的 价值 又 称 股票 的 内 在 价值 ， 是 进行 股票 投资 所 获得 的 现金 流入 的 现 值 。 股 票 带 
给 投资 者 的 现金 流入 包括 两 部 分 ; 股利 收 入 和 股票 出 售 时 的 资本 利得 。 因 此 股票 的 内 在 价 
值 由 一 系列 的 股利 和 将 来 出 售 股票 时 售 价 的 现 值 所 构成 ， 通 常 当 股票 的 市 场 价格 低 于 股票 
内 在 价值 才 适 宜 投资 。 

(1) 股票 价值 的 基本 模型 











D, Vy, 
Vy 
式 中 : V 一 一 股票 内 在 价值 ; 
D 一 一 第 1 期 的 预期 股利 ; 
一 一 投资 人 要 求 的 必要 报酬 率 ; 
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4 CE ia 





肛 可 价值 的 基本 核 归 求 无 限期 的 大 计 历 年 的 股利 ， 如 果 持 有 期 是 个 未 知 数 的 话 ， 上 
述 模型 实际 上 很 难 计算 。 因 此 应 用 的 模型 都 是 假设 股利 零增长 或 固定 比例 增长 时 的 价值 


模型 。 


























(2) 股利 固定 且 长 期 持 有 的 股票 价值 模型 。 


股利 零增长 、 


长 期 持 有 的 股票 价值 模型 为 : 
V=D/K 


式 中 : [一 一 股票 内 在 价值 ; 
D 一 一 每 年 固定 股利 ; 








求 的 必要 报酬 率 。 


【训练 4 -15】N 公司 拟 投资 购买 并 长 期 持 有 某 公司 股票 ， 该 股票 每 年 分 配股 利 2 元 ， 


必要 报酬 率 为 10% ， 该 股票 价格 为 多 少时 适合 购买 ? 





V=D:K=2+10% >20C 


股票 价格 低 于 20 元 时 才 适 合 购买 。 NS 
(3) 长 期 持 有 股票 ， 股 利 固定 增长 的 股票 价值 模型。 
假设 上 年 股利 为 D,， 本 年 股利 为 Dy,, 每 年 :股利 增长 率 为 &， 则 股票 价值 模型 为 ; 


WE SN 4g) DD, 


VK-g  K-g we 





【训练 4-16】N 公 \ 司 拟 投资 茶 公司 股票 ， 该 股票 十 犊 每 股 股利 为 2 元， 预计 年 增长 率 
为 2% ， 必 要 投资 报酬 率 为 79 。 该 股票 价格 为 多 少 可 以 投资 ? 


Vs 


Dl+8)7(K- g)= 2x(1+2%%)7(7% -2% )=40.8( 元 ) 


该 股票 价格 低 手 40: 8 元 时 才 可 以 投资 /> 

(4) 非 国定 成 长 股票 的 价值 の 

有 些 公司 的 股票 在 一 段 时 间 里 高 速成 长 ， 在 另 一 段 时 间 里 又 正常 固定 增长 或 固定 不 
变 ， 这 样 我们 就 要 分 段 计算 ， 才 能 确定 股票 的 价值 。 

【训练 4-17】N 公司 持 有 A 公司 股票 ， 其 必要 报酬 率 为 12% ， 预 计 A 公司 未 来 三 年 
股利 高 速 增长 ， 成 长 率 为 20% ， 此 后 转 为 正常 增长 ， 增 长 率 为 8% 。 公 司 最 近 支 付 的 股利 


是 2 元 ， 计 算 该 公 


N 司 的 股票 价值 。 


首先 ， 计 算 非 正常 增长 期 的 股利 现 值 : 


表 4-11 非 正 常 增长 期 的 股利 现 值 























(単位 : 元 ) 
年 份 股利 现 值 系数 现 值 
1 2 x1.2 =2.4 0.892 9 2.143 0 
2 2.4 x1.2 =2.88 0.797 2 2.295 9 
3 2.88 x1.2 =3.456 0.711 8 2.460 0 
合计 (3 年 股利 现 值 ) 6.898 9 








本 mm 前 


其 次 ， 按 固定 股利 成 长 模型 计算 固定 增长 部 分 的 股票 价值 























于 这 部 分 股票 价值 是 第 三 年 年 底 以 后 的 股利 折算 的 内 在 价 人 需 将 其 折算 为 现 值 
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元 的 价 
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由 
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i 
约 10% 


RS 


股利 不 
复 利 现 


式 


Wx(P/F, 12%, 3)=93.312 x0.711 8 =66.419( 元 ) 
后 ， 计 算 股票 目前 的 内 在 价值 : 
=6.898 9 +66. 419 =73. 32( 元 ) 
股票 投资 的 收益 率 
) 短期 股票 收益 率 的 计算 。 
果 企 业 购 买 的 股票 在 一 年 内 出 售 ， 其 投资 收益 主要 包括 股票 投资 价差 及 股利 两 部 
不 须 考虑 货币 时 间 价 值 ， 其 收益 率 计算 公式 如 下 : 
K=(S,-S, +D)/S, x100% / % 
=(S, -S。)/8。+ 7/S。 いい \ 
= = 预期 资本 利得 收益 窗 上 股利 收益 率 
中 : K 一 一 短期 股票 收益 率 ; NK \ 
Si 一 一 股票 出 售 价格 ; > へ NN 
So 一 一 股票 购买 价格 ; NX ん K2 
0 一 一 股利 。 NN た 
练 4-18】2010 年 3 月 ON 公司 购买 某 公 司 每 股市 价 为 20 元 的 股票 ，2011 
凯利 公司 每 股 获 现 金 股利 1 元 。2011 年 3 月 10 蒜 ， 凯利 公 SN 司 将 该 股票 以 每 股 22 
格 出 售 , i 问 投资 收益 率 应 为 多 少 ? ,WX 
yA K=(22- “RN Ox100% =15% 
股票 的 收益 带 为 15% 。 
) 股票 长 期 特有， 股利 固定 增长 的 收益 率 的 计算 。 
固定 增长 股利 价值 模型 ， 我 们 知道 : V=Di,(K-g)， 
公式 移 项 整理 ， 求 大， 可 得 到 股利 固定 增长 收益 率 的 计算 模型 ; 
K=D,/V+g 

| 练 4-19】 有 一 只 股票 的 价格 为 40 元 ， 预 计 下 一 期 的 股利 是 2 元 ， 该 股利 将 以 大 
的 速度 持续 增长 ， 该 股票 的 预期 收益 率 为 多 少 ? 

K=2/40 +10% =15% 








股票 的 收益 率 为 15% 。 

) 一 般 情况 下 股票 投资 收益 率 的 计算 。 

般 情况 下 ,企业 进行 股票 投资 可 以 取得 股利 股票 出 售 时 也 可 收回 一 定 资金 ， 只 是 
同 于 债券 利息 ， 股 利 是 经 常 变动 的 ， 股 票 投资 的 收益 率 是 使 各 期 股利 及 股票 售 价 的 
值 等 于 股票 买 价 时 的 贴现 率 。 即 : 











D, 由 
DT +R (YA 





中 : [一 一 股票 的 买 价 ; 
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ムー 一 第 期 的 股 利 : 
上 一 一 投资 收益 率 ; 
WW 一 一 股票 出 售 价格 ; 





【训练 4 -20】N 公司 于 2010 年 6 月 1 日 投资 600 万 元 购买 某 种 股票 100 万 股 ， 在 
2011 年 、2012 年 和 2013 年 的 5 月 30 日 分 得 每 股 现金 股利 分 别 为 0.6 元 、0.8 元 和 0.9 
元 ,并 于 2013 年 5 月 30 日 以 每 股 8 元 的 价格 将 股票 全 部 出 售 ， 试 计算 该 项 投资 的 收益 率 。 
逐步 测试 法 计算 ， 先 用 20% 的 收益 率 进行 测算 : 

=60/(1+20% ) +80/(1 +20% A +890/(1 +20% 
=60 x0.833 3 +80 x0.694 4 +890 x0. 578 7 
=620. 39( 万 元 ) ャ へ 
由 于 620. 59 万 元 比 600 万 元 大 ， 再 用 24% 测 试 : KS 
V=60/(1 +24% ) +80/(1 +24% )2 +8907(1+24% )3 
=60 x0. 806 5 +80 x0. 650 4 KN に 324 5 





















































=567. 23( 万 元 ) NA 

然后 用 内 插 法 计算 如 下 : vv 
人 た =20% + (620. 59 - -oa) X620. 59 - 567. 23 ) x4% 
=21.54% SNY 

3) 股票 投资 的 优 、 缺 点 。 六 让 

(1) 股票 投资 的 优点 。? と へ 


XA 
中 投资 收益 高。 上 0 a 就 能 取得 优厚 的 投资 
收益 。 x 
@ 购 买 力 NE 与 固定 收益 的 债券 粗 比 ;普通 股 能 有 效 地 降低 购买 力 风险 。 因 为 通 
高 有 时、 物价 普遍 上 涨 ， 股份 公司 殖 利 增加 ， 股利 也 会 随 之 增加 。 
@ 拥 有 经 营 控制 权 。 普 通 股 股票 的 投资 者 是 被 投资 企业 的 股东 ,拥有 一 定 的 经 营 控 








) 股票 投资 的 缺点 。 
吕 收 入 不 稳定 。 普 通 股 股利 的 有 无 、 多 少 ， 须 视 被 投资 企业 经 营 状况 而 定 ， 很 不 
@ 价 格 不 稳定 。 股 票 价格 受众 多 因素 影响 ， 极 不 稳定 。 
@ 求 偿 权 居 后 。 企 业 破 产 时 ， 普 通 股 投资 者 对 被 投资 企业 的 资产 求 偿 权 居于 最 后 ， 其 
投资 有 可 能 得 不 到 全 额 补 偿 。 
3. 业务 操作 


在 【训练 4-14】 中 ， 根 据 任 务 要 求 所 给 资料 ， 计 算 分 析 如 下 : 

(1) 计算 A、B 公司 股票 的 内 在 价值 。 

A 公司 股票 为 固定 增长 股利 ， 应 用 股利 固定 增长 的 股票 价值 模型 估价 : 
V=D(l+g)/(K-g)=0.3x(1+6%)/(8% -6% )=15.9( 元 ) 











ーー ルー=aasーーー 本 


B 公司 股票 为 固定 股利 (零增长 股利 ) ， 应 用 零增长 股利 的 股票 价值 模型 估价 : 
T=D: 玉 =0.5:8% =6.25( 元 ) 

(2) A 公司 的 股票 价值 为 15.9 元 ， 而 市 价 只 有 10 元 ， 超 出 (15.9 - 10 )/10 = 39% , 
值得 购买 ; B 公司 的 股票 价值 为 6. 25 元 ， 而 市 价 为 6 元 ， 也 值得 购买 ， 但 只 超出 (6.25 - 
6)/6 =4.17% , 可见 A 公司 的 股票 价值 远 远 高 于 市 价 ， 所 以 应 选择 购买 A 公司 的 股票 


























さて 知识 拓展 
证 券 投 资 的 风险 与 组 合 
一 、 证 券 投 资 风 险 


风险 性 是 证 券 投 资 的 基本 特征 之 一 。 在 证 券 投资 活动 中 ， 基地 色 
预期 的 收益 。 在 投资 者 持 有 证 券 期 间 ， 各 种 因素 的 影响 可 能 鲁 关 斯 收益 碱 少 革 至 使 本 爹 过 
受 损失 ， 持 有 期 间 越 长 ， 各 种 因素 产生 影响 的 可 能 性 越 大 。 与 证 券 投资 活动 相关 的 所 有 风 
险 统称 为 总 风险 。 总 风险 按 是 否 可 以 通过 投资 组 会 加 世间 各 及 消除 ， 可 分 为 系统 性 风险 与 
非 系统 性 风险 。 ,XT 

(一 ) 系统 性 风险 、 へ KN2 


系统 性 风险 ， 是 指 由 于 政治 经济 及 社会 环境 的 变动 而 影响 证 券 市 场 上 所 有 证 券 的 风 
险 。 这 类 风险 的 其 局 特点 是 ， 其 影响 永 是 作用 于 革 一 种 证 券 ， 而 是 对 整个 证 券 市 场 发 生 作 
， 导 致 证 券 市 场 上 所 有 证 券 则 现 风 险 。 由 于 系统 性 风险 对 所 有 证 券 的 投资 总 是 存在 的 ， 
并 且 无 法 通过 投资 多 樟 化 的 方法 加 以 分 若 、 回 吕 与 消除 ” 故 称 不 可 分 散 风险 。 它 包括 市 志 
风险 、 利 率 风险 、 TT 

1 市 场 风 获 、 PP スー 

市 场 风险 是 指 由 有 价 证 券 的 “空头 ”和 “多 头 ”等 市 场 因素 所 引起 的 证 券 投资 收益 
变动 的 可 能 性 。 
空头 市 场 即 能 市， 是 证 券 市 场 价格 指数 从 某 个 较 高 点 (波峰 ) 下 降 开始 ， 一 直 时 下 降 赵 
势 至 某 一 较 低 点 ( 波 谷 ) 结 束 。 多 头 市 场 即 牛市 ， 是 证 券 市 场 价格 指数 从 某 一 个 较 低 点 开始 
上 升 ， 一 直 呈 上 升 趋势 至 某 个 较 高 点 开始 下 降 并 结束 。 从 这 一 点 开始 ， 证 券 市 场 又 进入 空 
头 市 场 。 多 头 市 场 和 空头 市 场 的 这 种 交 蔡 ， 导 臻 市场 证 券 投资 收益 发 生变 动 ， 进 而 引起 市 
场 风险 。 多 头 市 场 的 上 升 和 空头 市 场 的 下 跌 都 是 就 市 场 的 总 趋势 而 言 ， 显 然 ， 市 场 风险 是 
无 法 回避 的 。 

2. 利率 风险 


利率 风险 是 指 由 于 市 场 利率 变动 引起 证 券 投 资 收益 变动 的 可 能 性 。 

因为 市 场 利率 与 证 券 价 格 具有 负 相 关 性 ， 即 当 利率 下 降 时 ， 证 券 价格 上 升 ;， 当 利率 上 
升 时 ， 证 券 价 格 下 降 。 由 于 市 场 利率 变动 引起 证 券 价格 变动 ， 进 而 引起 证 券 投资 收益 变 
动 ， 这 就 是 利率 风险 。 市 场 利率 的 波动 是 基于 市 场 资金 供求 状况 与 基准 利率 水 平 的 波动 。 
不 同 经 济 发 展 阶段 市 场 资 金 供求 状况 不 同 ， 中 央 银 行 根据 宏观 金融 调控 的 要 求 调 节 基 准 利 
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率 水 平 ， 当 中 央 银行 调整 利率 时 ， 各 种 金融 资产 的 利率 和 价格 必然 作出 灵敏 的 市 场 反应 ， 
所 以 利率 风险 是 无 法 回避 的 。 

3. 购买 力 风险 

购买 力 风险 又 称 通货 膨胀 风险 ， 是 指 由 于 通货 膨胀 所 引起 的 投资 者 实际 收益 水 平 下 降 
的 风险 。 
由 于 通货 膨胀 必然 引起 企业 制造 成 本 、 管 理 成 本 、 柄 资 成 本 的 提高 ， 当 企业 无 法 通过 
涨 价 或 内 部 消化 加 以 弥补 时 ， 就 会 导致 企业 经 营 状况 与 财务 状况 的 恶化 ， 投 资 者 因此 会 次 
失 对 股票 投资 的 信心 ， 股 市 价格 随 之 跌落 。 一 旦 投资 者 对 通货 膨胀 的 未 来 态势 产生 持久 的 
不 良 预期 时 ， 股 价 暴 跌 风潮 也 就 无 法 制止 。 世 界 证 券 市 场 发 展 的 历史 经 验 表明 ， 恶 性 通货 
膨胀 是 引发 证 券 市 场 混乱 的 祸根 。 
此 外 ， 通 货 膨 胀 还 会 引起 投资 者 本 金 与 收益 的 贬值 ， 使 投资 省 货币 收入 增加 却 并 不 一 
定 真 的 获 利 。 通 货 膨 胀 是 一 种 常见 的 经 济 现象 ， 它 的 存在 必然 使 投资 者 承 担 购买 力 风险 
i 且 这 种 风险 不 会 因为 投资 者 退出 证 券 市 场 就 可 以 避免 和 | 
(二 ) 非 系统 性 风险 AT 
非 系统 性 风险 是 指 由 于 市 场 、 行 业 以 及 企业 本 级 等 因素 影响 个 别 企业 证 券 的 风险 。 它 是 
由 单一 因素 造成 的 只 影响 某 一 证 券 收益 的 风险 , 漏 个 别 风险 ， 能 够 通过 投资 多 样 化 来 抵消 
又 称 可 分 散 风 险 或 公司 特别 风险 。 它 包括 行业 风险 、 企 业经 党 风险 、 企 业 违 约 风险 等 

1. 行业 风险 > 2 、 

是 指 由 证 券 发 行 企业 所 处 的 行业 特征 所 引起 的 该 证 券 投资 收益 变动 的 可 能 性 。 

有 些 行业 本 身 包含 较 多 的 不 确定 因素 ， 如 高 新 技术 行业 ， 而 有 些 行业 则 包含 较 少 的 不 
确定 因素 ， 如 电力 < 锐气 等 公用 事业 。 、 关 > 

2 经营 风 险 | リク 

是 指 由 于 经 党 不 善 竞争 失败 ， 企 业 业 绩 下 降 而 使 投资 者 无 法 获取 预期 收益 或 者 亏损 的 
可 能 性 。 

3. 违约 风险 

是 指 企业 不 能 按照 证 券 发 行 契 约 或 发 行 承诺 支付 投资 者 债 息 、 股 息 、 红 利 及 偿还 债券 
本 金 而 使 投资 者 遭受 损失 的 风险 。 
二 、 证 券 投 资 组 合 

证 券 投资 充满 了 各 种 各 样 的 风险 ， 为 了 规避 风险 ， 可 采用 证 券 投资 组 合 的 方式 ， 即 投 
资 者 在 进行 证 券 投 资 时 ， 不 是 将 所 有 的 资金 都 投向 单一 的 某 种 证 券 ， 而 是 有 选择 地 投向 多 
种 证 券 ， 这 种 做 法 就 叫 证 券 的 投资 组 合 或 者 投资 的 多 样 化 。 

(一 ) 证 券 投 资 组 合 的 策略 与 方法 

1. 证 券 投 资 组 合 的 策略 

(1) 冒险 型 策略 。 这 种 策略 认为 ， 只 要 投资 组 合 科 学 而 有 效 ， 就 能 取得 远 远 高 于 平均 
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收益 水 平 的 收益 ， 这 种 组 合 主要 选择 高 风险 高 收益 的 成 长 性 股票 ， 对 于 低 风险 低 收益 的 股 
票 不 悄 一 顾 。 

(2) 保守 型 策略 。 这 种 策略 是 指 购买 尽 可 能 多 的 证 券 ， 以 便 分 散 掉 全 部 可 分 散 风 险 
得 到 市 场 的 平均 收益 。 这 种 投资 组 合 的 优点 : 能 分 散 掉 全 部 可 分 散 风险 ; ② 不 需要 高 深 
的 证 券 投 资 专业 知识 ;@ 证 券 投 资 管 理 费 较 低 。 这 种 策略 收益 不 高 ， 风 险 也 不 大 ， 故 称 为 
保守 型 策略 。 

(3) 适中 型 策略 。 这 种 策略 介 于 保守 型 与 冒险 型 策略 之 间 ， 采 用 这 种 策略 的 投资 者 一 
般 都 善于 对 证 券 进行 分 析 。 通 过 分 析 ， 选 择 高 质量 的 股票 或 债券 组 成 投资 组 合 。 他 们 认 
为 ， 股票 价格 是 由 企业 经 营业 绩 决定 的 ， 市 场 上 价格 一 时 的 沉浮 并 不 重要 。 这 种 投资 策略 
风险 不 太 大 ， 收益 却 比较 高 。 但 进行 这 种 组 合 的 人 必须 具备 丰富 的 投资 经 验 及 进行 证 券 投 
资 的 各 种 专业 知识 。 


Ss 
2. 证 券 投资 组 合 的 方法 <@ 


(1) 选择 足够 数量 的 证 券 进行 组 合 。 pp PR 会 逐步 减少 ， 当 
数量 足够 时 ， 大 部 分 可 分 散 风险 都 能 分 散 掉 。 AT 厂 

(2) 把 不 同 风险 程度 的 证 券 组 合 在 一 起 。 即 侍从 之 一 资金 投资 于 风险 大 的 证 券 ， 三 分 
之 一 资金 投资 于 风险 中 等 的 证 券 ， 三 分 之 一 资金 投资 于 风险 小 的 证 券 。 这 种 组 合法 虽 不 会 
获得 太 高 的 收益 ， 但 也 不 会 承担 太 大 的 风险 。 

(3) 把 投资 收益 旺 负 相关 的 证 券 放 在 -起 组 合 。 负 相关 股票 是 指 一 种 股票 的 收益 上 升 
而 另 一 种 股票 收益 下 了 的 和 及 了， 把 收益 星 负 相关 的 股票 组 合 在 -起 ， 能 有 效 分 散 
风险 。 X 

















(二) 天守 。 
WS アン oo 
NO 


式 中 : KK 一 一 证 券 组 合 投资 的 期 望 收益 率 ; 
一 一 第 i 种 证 券 的 期 望 收益 率 ; 
WW 一 一 第 种 证 券 价值 占 证 券 组 合 投资 总 价值 的 比重 ; 
n 一 一 证 券 组 合 中 的 证 券 数 。 
(三 ) 证 券 组 合 投资 的 风险 
证 券 组 合 投资 的 期 望 收益 率 可 由 各 个 证 券 期 望 收益 率 的 加 权 平均 而 得 ， 但 证 券 组 合 投 
资 的 风险 并 不 是 各 个 证 券 标准 差 的 加 权 平均 数 ， 即 : 








wx Do ・ Ww; 
证 券 投 资 组 合理 论 研究 表明 ， 理 想 的 证 券 组 合 投资 的 风险 一 般 要 小 于 单独 投资 某 一 证 
券 的 风险 ， 通 过 证 券 投 资 组 合 可 以 规避 各 证 券 本 身 的 非 系统 性 风险 。 
例如 ， 某 企业 投资 于 由 W、M 两 种 证 券 组 成 的 投资 组 合 ， 投 资 比重 各 为 50% ， 从 
1996 一 2000 年 各 年 的 收益 率 及 标准 差 资 料 如 表 4 - 12 所 示 。 
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表 4-12 完全 负 相 关 的 两 种 证 券 组 合 


























年 度 证 券 W 收益 率 Kw( %) | 证 券 M 收益 率 Kw( %) | WM 投资 组 合 收益 率 K。 
1996 40 -10 15 
1997 -10 40 15 
1998 35 -5 15 
1999 -5 35 15 
2000 15 15 15 
平均 收益 率 15 15 15 
标准 差 22.6 22.6 0.0 




















此 可 见 ， 如 果 只 投资 W 或 M， 它 们 的 风险 都 很 高 ， 但 如 将 丙种 证 券 进行 组 合 投 次 
则 其 风险 为 零 (标准 差 为 零 ) 。 这 种 组 合 之 所 以 会 风险 为 零 ， 所 因 为 这 两 种 证 券 的 投资 收益 
率 的 变动 方向 正好 相反 : 当 W 的 投资 收益 率 上 升 时 ， 了 的 投资 收益 率 下 降 ， 反 之 ， 

的 投资 收益 率 下 降 时 ，M 的 投资 收益 率 上 升 。 这 种 收藏 举 的 反 向 变动 趋势 统计 学 上 称 之 为 
完全 负 相关 ， 相 关系 数 "= - 1. 0。 如 果 两 种 证 券 的 收益 举 变动 方向 完全 一 致 ， 统 计 学 上 称 
之 为 完全 正 相关 (r= +1 0) ， 这 样 的 两 种 证 券 进行 投资 组 合 ， 不 能 抵消 风险 。 对 于 大 多 数 
证 券 ， 一 般 表现 为 正 相 关 ， 但 又 不 是 完 金正 相 关 ， 所 以 投资 组 合 可 以 在 一 定 程度 上 降低 投 
资 风险 ， 但 不 能 完 die NN mi ai 
个 别 的 风险 ， 也 决定 于 它们 之 间 的 相关 程度 。 ,> 

(四 ) 系统 性 风险 的 衡量 一 XL 


系统 性 风险 是 由 于 政 演 ~ 人 社会 者 个 个 证 券 市 场 上 所 有 证 券 价 格 变 
动 的 风险 。 它 使 证 券 市 场 平均 收益 水 平 发 生变 化 ， 但 是 ， 每 一 种 具体 证 券 受 系统 性 风险 的 
影响 程度 并 不 相同 : が 值 就 是 用 来 测定 一 一 种 证 券 的 收益 随 整 个 证 券 市 场 平均 收益 水 平 变 化 
程度 的 指标 ， 它 反映 了 一 种 证 券 收益 相对 于 整个 市 场 平均 收益 水 平 的 变动 性 或 波动 性 。 如 
果 某 种 股票 的 B 系数 为 1， 说 明 这 种 股票 的 风险 情况 与 整个 证 券 市 场 的 风险 情况 一 致 ， 即 
如 果 市 场 行情 上 涨 了 10% ， 该 股票 也 会 上 涨 10% ; 如 果 市 场 行情 下 跌 10% ， 该 股票 也 会 
下 跌 10% 。 如 果 某 种 股票 的 B 系数 大 于 1， 说 明 其 风险 大 于 整个 市 场 的 风险 ; 如 果 某 种 股 
票 的 B 系数 小 于 1， 说 明 其 风险 小 于 整个 市 场 的 风险 。 
单一 证 券 的 B 值 通常 会 由 一 些 投资 服务 机 构 定期 计算 并 公布 ， 证 券 投 资 组 合 的 B 值 则 
可 由 证 券 组 合 投资 中 各 组 成 证 券 6 值 加 权 计 算 而 得 ， 其 计算 公式 如 下 : 


B=T up 










































































式 中 : B, 一 一 证 券 组 合 的 B 系 数 

证 券 组 合 中 第 i 种 股票 所 占 的 比重 ; 
有 一 一 第 ;种 股票 的 B 系数 ; 

证 券 组 合 中 股票 的 数量 。 





WW; 
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(五 ) 证 券 投 资 组 合 的 风险 与 收益 
1. 证 券 投资 组 合 的 风险 收益 


投资 者 进行 证 券 投 资 ， 就 要 求 对 承担 的 风险 进行 补偿 ， 股 票 的 风险 越 大 ， 要 求 的 收益 
率 就 越 高 。 由 于 证 券 投资 的 非 系 统 性 风险 可 通过 投资 组 合 来 抵消 ， 投 资 者 要 求 补偿 的 风险 
主要 是 系统 性 风险 。 因 此 证 券 投资 组 合 的 风险 收益 是 投资 者 因 承担 系统 性 风险 而 要 求 的 ， 
超过 资金 时 间 价值 的 那 部 分 额外 收益 。 其 计算 公式 为 : 
R, =B, + (K, ん) 
式 中 ; RR 一 一 证券 组 合 的 风险 收益 率 ; 
B, 一 证 券 组 合 的 B 系数 ; 
K, 一 市 场 收益 率 ， 证 券 市 场 上 所 有 股票 的 平均 收 关 2 
一 无 风险 收 益 率 ， 一 般 用 政府 公债 的 利率 来 衡量 < 
在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， LM 6 系数 越 大 ， 
险 收益 越 大 ; p 系数 越 小 ， 风 险 收益 越 小 。 AH 
2. 证 券 投 资 的 必要 收益 率 
NRN 即 : 
K, Na jr BK, -R,) 
这 就是 资本 资产 计价 村 (CARWS 
式 中 : K 一 一 第 ;种 股票 或 证 券 组 从 的 必要 收益 率 
B 一 第 种 股票 或 省 券 组 合 的 B 系数 ;< 
トー 一誠 市 上 珊 的 平均 收益 率 ; 
-一 无 风险 收益 率 。 や 
例如 ， XA Rs 和伸 カ 4%。 市 场 平均 收益 率 为 8% ， 则 该 
股票 的 必要 收益 这 为 多 少时 ， 投 资 者 才 会 购买 
Ki; = R,+B(K, -R,)= 4% +1.5x(8% -4% )=10% 
公司 的 股票 的 收益 率 达到 或 超过 10% 时 ， 投 资 者 才 会 购买 。 
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1. 教学 内 容 
项 目 投资 的 现 全 流量 分 析 
项 目 投资 管理 | 运用 财务 指标 进行 项 目 投资 决策 
を | | 决策 方案 的 对 比 与 优先 
理 
债券 投资 决策 
证 券 投资 管理 H 
股票 投资 决策 
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2. 教学 重点 

(1) 项 目 投资 评价 的 各 种 指标 及 其 应 用 。 

(2) 证 券 投资 的 价值 和 收益 率 的 计算 

3. 教学 难点 

(1) 项 目 投资 决策 分 析 

(2) 股票 价值 的 估价 计算 

4. 教学 建议 

(1) 中 项 目 投资 期 及 决策 指标 计算 容易 出 错 ， 建 议 采取 案例 教学 法 和 任务 驱动 教学 法 ， 通 过 

技能 训练 强化 专业 技能 

(2) 教学 内 容 强调 学 以 臻 用， 理论 联系 实际 。 因 此 ， 根 据 实践 教学 的 内 容 ， 除 了 进行 课堂 理 

し 实 一 体 教学 以 外 ， 建 议 采用 社会 调查 、 任 务 驱动 、 模拟 实验 和 实习 等 实 贵 科学 手段 


SR 


习 题 (， や 
、 单 项 选择 是 RS \ 


1 下 ee 不 属于 投资 项 上 内 Ji 
A 固定 资产 投资 いふ 8B. 折旧 与 排 销 
C 资产 投资 ”元 A D. 递 延 资产 投资 
2 下 列 计算 营业 现 会 净 流量 的 公式 中 ， 正 确 的 是 (一 )。 
ん 营业 现金 净 流量 = 税 后 营业 利润 + 非 付 现成 本 
B. 营业 现金 净 流量 = (营业 收入 3 现成 本 ) x (1 - 所得税 税率 ) + 非 付 现成 本 
C. 营业 现金 净 流量 = 营业 收入 x (1 二 所 得 税 税率 ) - 付 现成 本 x (1 - 所 得 税 税率 ) 
一 非 付 现成 本 x (1 - 所 得 税 税率 ) 
D. 营业 现金 净 流量 = 营业 收入 x (1 -所 得 税 税率 ) - 付 现成 本 x (1 - 所 得 税 税率 ) 
+ 非 付 现成 本 x (1 - 所得税 税率 ) 
3. 某 公司 正在 考虑 卖 掉 现 有 的 一 台 闲 置 设备 。 该 设备 于 4 年 前 以 20 000 元 购 入 ， 税 法 
规定 的 折旧 年 限 为 5 年 ， 按 直线 法 计 提 折旧 ， 预 计 残 值 率 为 10% ， 目 前 可 以 按 10 000 元 价格 
卖 出 ,假设 所 得 税 税率 为 25% ， 卖 出 现 有 设备 对 本 期 现金 净 流量 的 影响 是 (  ) 元 。 








A 














A. 减少 5 600 B. 减少 4 400 
C. 增加 10 000 D. 增加 8 900 
4. 在 一 般 投资 项 目 中 ， 当 一 项 投资 方案 的 净 现 值 等 于 零 时 ， 即 表明 ( )。 
该 方案 的 年 金 净 流量 大 于 0 B. 该 方案 动态 回收 期 等 于 0 
C 该 方案 的 现 值 指数 大 于 1 D 该 方案 的 内 含 报酬 率 等 于 设 定 的 巾 现 率 





5. 某 企 业 拟 进行 一 项 固定 资产 投资 项 目 决策 ， 设 定 贴现 率 为 12% ， 有 四 个 方案 可 供 
选择 。 其 中 甲 方案 的 项 目 计算 期 为 10 年 ， 净 现 值 为 1 000 万 元 , 10 年 期 、 贴 现 率 为 12% 
的 资本 回收 系数 为 0.177; 乙方 案 的 现 值 指数 为 0. 85; 丙 方 案 的 项 目 计 算 期 为 11 年 , 其 
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由 





人 金 净 流 量 为 150 万 元 ; 丁 方案 的 内 含 报酬 率 为 10% 。 最 优 的 投资 方案 是 ( ) 。 
A. 甲 方 案 B. 乙方 案 
C. 内 方 案 D. 丁 方案 
6. 已 知 某 投资 项 目 按 14% 贴现 率 计算 的 净 现 值 大 于 零 ， 按 16% 贴现 率 计算 的 净 现 值 
\ 于 零 ， 则 该 项 目的 内 含 报酬 率 肯定 ( ) 。 








こ 





A. 大 于 14% , 小手 16% B. 小手 14% 
C. 等 于 15% D. 大 于 16% 
7. 下 列 各 项 因素 ， 不 会 对 投资 项 目 内 含 报酬 率 指标 计算 结果 产生 影响 的 是 ( )s 
A. 原始 投资 额 B. 资本 成 本 
C. 项 目 计算 期 D. 现金 净 流 量 


8 让 进行 菜 个 投资 方案 的 分 析 ， 当 折 现 率 为 12% 时 ， 其 更 值 为 50 元 ， 当 折 现 素 
为 14% 时 ， 其 净 现 值 为 - 30 





A. 13.67% B. 14. 33%、 
C. 13.33% D., 12.67% 
% 已 知 菜 投资 项 目的 原始 投资 额 现 值 为 100: 浪 元 。 浄 現 條 妨 25 万 元 ， 则 该 项 目的 现 
值 指数 为 ( 。 )。 NAN 
A 0.25 A NB. 0.75 
C. 1.05 SN D. 1.25 
10. 下 列 项 目 投资 决策 评价 接 标 中 ， 一 般 作为 铺 助 性 指标 的 是 ( 。 )。 
A. 净 现 值 や B 部 收益 率 
C. 净 现 值 率 ， 一 へ 必要 次 收益 率 
二 、 多 项 选 样题 SA 


1 下 列 户 守 兆 现 值 指标 缺点 的 有 ( “六 
ん 不 能 直接 反映 投资 项 目的 实际 收益 率 水 平 
B， 当 各 项 目 原始 投资 额 不 等 时 ， 仅 用 净 现 值 无 法 确定 独立 投资 方案 的 优 劣 
C. 所 采用 的 贴现 率 不 易 确定 
D. 没有 考虑 投资 的 风险 性 
.下 列 各 项 中 属于 内 含 报酬 率 指标 优点 的 有 (。。 )。 
A 反映 了 投资 项 目 可 能 达到 的 报酬 率 ， 易 于 被 高 层 决策 人 员 所 理解 
B. 对 于 独立 投资 方案 的 比较 决策 ， 如 果 各 方案 原始 投资 额 现 值 不 同 ， 可 以 通过 计 
算 各 方案 的 内 含 报酬 率 ， 反 映 各 独立 投资 方案 的 获 利水 平 
C. 可 以 直接 考虑 投资 风险 大 小 
D. 在 互 斥 投资 方案 决策 时 ， 如 果 各 方案 的 原始 投资 额 现 值 不 相等 ， 可 以 作出 正确 
的 决策 
3. 下 列 关于 投资 方案 评价 的 净 现 值 法 与 现 值 指数 法 的 表述 中 ， 正 确 的 有 (。。)。 
ん 两 者 都 是 绝对 数 指标 ， 反 映 投资 的 效率 
B. 两 者 都 没有 考虑 货币 的 时 间 价值 因素 











已 





ee a 


C. 两 者 都 必须 按照 预定 的 折 现 率 折算 现金 流量 的 现 值 
D. 两 者 都 不 能 反映 投资 方案 的 实际 投资 报酬 率 
4. 对 于 项 目 使 用 年 限 不 等 的 投资 决策 ， 可 采纳 的 决策 方法 有 (  )。 
A. 最 小 公 倍 数 法 B. 内 含 报酬 率 法 
C. 年 均 现 值 法 D. 获 利 指数 法 
5. 某 投资 项 目 需要 3 年 建成 ， 从 明年 开始 每 年 年 初 投入 建设 资金 45 万 元 。 建 成 投产 
之 时 ， 需 投入 营运 资金 70 万 元 ， 以 满足 日 常 经 营 活动 需要 。 生 产 出 的 A 产品 ， 估 计 每 年 
可 获 净 利润 60 万 元 。 固 定 资产 使 用 年 限 为 8 年 ， 资 产 使 用 期 满 后 ， 估 计 有 残 值 净 收 入 11 
万 元 ， 采 用 年 限 平均 法 计 提 折旧 。 使 用 后 第 4 年 预计 进行 一 次 改良 ， 估 计 改 良 支 出 40 万 
元 , 分 4 年 平均 捧 销 。 根 据 上 述 资料 下 列 各 项 计算 正确 的 有 ( ) 。(NCF: 净 现 金 流量 ) 




































































A. 原始 投资 为 135 万 元 B. NCF, 为 - 2 の 
C. NCF, 为 115.5 万 元 D. NCF 为 6 

有 NN 

三 、 判 断 题 


1. 直接 投资 与 间接 投资 、 项 目 投资 与 证 券 投资 , 而 投资 分 类 方式 的 内 涵 和 范围 是 
一 致 的 ， 只 是 分 类 角度 不 同 。 直 接 投 次 与 间接 投资 吕 再 的 是 投 资 的 对 象 性 ， 项 目 投资 与 证 
券 投资 强调 的 是 投资 的 方式 性 。 水》 3 

2. 某 投资 项 目的 固定 资产 投资 额 状 400 万 元 ， 无 形 资产 投资 额 为 20 万 元 ， 流动 

金 投资 额 为 10 万 元 ， es 万 元 ， ee 9 原始 总 投资 额 
oe pas ( ) 

3. 项 目 投资 中 ， 背 业 期 关 基 一 ER 种 投资 ， 应 作为 该 年 的 现金 流 
出 量 ， tn ody : ¢ ) 

4 PT アー 的 为 115 万 元 ， 
原始 总 投资 为 230 万 元 ， 要 求 的 必要 报酬 率 为 10%, (P/A, 10% 、4)=3.169 9， 则 该 投 




















资 项 目的 年 金 净 流量 为 42. 44 万 元 。 ( ) 
3. 现 值 指数 是 投资 项 目 净 现 值 与 原始 投资 额 现 值 之 比 。 ( ) 
6. 利用 内 会 报酬 率 法 评价 投资 项 目 时 ， 计 算出 的 内 会 报酬 率 是 方案 本 身 的 投资 收益 
率 ， 因 此 不 需 再 估计 投资 项 目的 资本 成 本 或 要 求 的 最 低 投资 回报 率 。 ( ) 


7. 当 投资 者 要 求 的 收益 率 高 于 债券 ( 指 分 期 付 息 债券 ,下 同 ) 票面 利率 时 ， 债 券 的 市 
场 价值 会 低 于 债券 面值 ， 当 投资 者 要 求 的 收益 率 低 于 债券 票面 利率 时 ,债券 的 市 场 价 值 会 











高 于 债券 面值 。 ( ) 
8. 净 现 值 法 不 仅 适宜 于 独立 投资 方案 的 比较 决策 ， 而 且 能 够 对 寿命 期 不 同 的 互 斥 投 

资方 案 进 行 直接 决策 。 ( ) 
9. 对 内 投资 都 是 直接 投资 ， 对 外 投资 不 一 定 都 是 间接 投资 。 C 9 
10. 财务 鳃 亏 平衡 点 是 指使 某 个 项 目 净 现 值 为 零 时 的 销售 水 平 ， 它 考虑 了 项 目 投资 的 

机 会 成 本 。 ( ) 
四 、 实 训 分 析 题 


1. B 企业 计划 开发 一 个 新 项 目 ， 该 项 目的 寿命 期 为 5 年 ， 需 投资 固定 资产 120 000 元 ， 
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需 热 支 营运 资金 100 000 元 ，5 年 后 可 收回 固定 资产 残 值 为 15 000 元 ， 用 直线 法 计 提 折旧 。 
投产 后 ， 预 计 每 年 的 销售 收入 可 达 120 000 元 ， 相 关 的 直接 材料 和 直接 人 工 等 变动 成 本 为 
64 000 元 ， 每 年 的 设备 维修 费 为 5 000 元 。 该 公司 要 求 的 最 低 投资 收益 率 为 10% ， 适 用 的 
所 得 税 税率 为 25% 。 要 求 : 

1 并 利用 净 现 值 法 对 是 否 开发 该 项 目 做 出 决策 。 

) 计算 现 值 指数 ， 并 用 现 值 指数 法 对 是 否 开发 该 项 目 进行 决策 。 

” 计算 内 含 报酬 率 ， 并 利用 内 含 报酬 率 法 对 是 否 开发 该 项 目 做 出 决策 。 

(4) 根据 上 面 的 决策 结果 ， 说 明 对 于 单一 项 目 决策 的 时 候 ， 应 该 选择 哪 一 种 指标 。 

2. 某 企业 拟 建造 一 项 机 器 设备 。 预 计 建 设 期 为 2 年 ， 所 需 原始 投资 450 万 元 ( 均 为 自 
有 资金 ) 于 建设 起 点 一 次 投入 。 该 设备 预计 使 用 寿命 为 5 年 ， 使 用 期 满 报废 清理 残 值 为 50 
万 元 。 该 设备 折旧 方法 采用 直线 法 。 ce 万 元 ， 所 得 
税率 为 25% ， 项 目的 行业 基准 利润 率 为 20% 。 

要求: ④ ヽ 

(1) 计 算 项 目 计算 期 内 各 年 净 现 金 流量 。 站 

(2) 计算 该 设备 的 静态 回收 投资 期 。 A 

(3) 计算 该 投 次 项 目的 总 投资 收益 率 。 NON 

(4) 假设 适用 的 行业 基准 折 现 这 多 WAN 计算 项 目 净 现 值 。 

(5) 计算 项 目 净 现 值 率 。 ヽ NSF 

3. 知人 導通 新 志 人 资 建设 一 条 生 产 线 祥 于 有 甲 、 乙 、 丙 三 个 方案 可 供 
选择 。 の 
四 方案 的 现金 净 流 量 为 ; 入 = -1000 万 元 NCh 。 =250 万 元 。 

乙方 案 在 建设 起 点 用 800 万 元 购置 不 需 要 安装 的 固定 资产 ， 税 法 规定 残 值 率 为 10% ， 
使 用 年 限 6 年 直线 法 计 提 折 旧 。 同 时 埋 臣 300 万 元 营运 资金 ， 立 即 投入 生产 ;预计 投产 
后 1 ~6 年 每 年 新 增 500 万 元 营业 收入 ， 每 年 新 增 的 付 现 成 本 为 200 万 元 。 

丙 方 案 原 始 投资 为 1 100 万 元 ,项目 寿命 期 为 6 年 ， 投 入 后 立即 生产 ， 预 计 每 年 产生 
息 税 前 利润 240 万 元 ， 每 年 折旧 挫 销 额 为 80 万 元 ， 由 于 所 需 资金 来 自 于 银行 借款 ， 为 此 
每 年 向 银行 支付 利息 8 万 元 ， 项 目 终结 点 回收 残 值 及 营运 资金 380 万 元 。 
该 企业 所 在 行业 的 基准 折 现 率 为 8% ， 企 业 所 得 税 税率 为 25% 。 
要求 : 
(1) 指出 甲 方 案 第 1 至 第 7 年 的 现金 净 流 量 (NCF, ， ) 属于 何 种 年 金 形式 ， 并 说 明 













































































(2) 计算 乙方 案 各 年 的 现金 净 流量 。 
(3) 计算 丙 方 案 各 年 的 现金 净 流量 。 
(4) 计算 甲 、 丙 两 方案 的 动态 投资 回收 期 。 

(5) 计算 各 方案 的 净 现 值 。 

(6) 判断 使 用 哪 种 指标 对 甲 、 乙 、 丙 方案 进行 决策 ， 并 选择 其 中 最 优 的 方案 。 
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村 RN 本 
@ 专业 能 力 ~) 
了 解 营运 六 ama 
了解 現金 的 目的 与 内 容 ， 胜 日 常 管理 
能 进行 佳 现金 持 有 量 的 ; 入 


Ne 账 款 成 本 ， 进 行 信用 分 新 
够 完成 信用 政策 的 制定 工作 及 进行 应 收 账 款 的 日 常 管 理 


能 够 进行 存货 经 济 订购 量 的 确定 
能 进行 存货 的 日 常 管理 
学 能 力 
熟悉 营运 资金 管理 工作 内 容 及 特点 
结合 专业 知识 和 学 习 情 境 进 行 个 性 化 专业 教学 设计 
营造 良好 的 学 习 情 境 、 选 择 合适 的 教学 方法 进行 专业 教学 实施 
选择 恰当 的 方式 开展 专业 教学 评价 
e 社会 能力 
> 具备 一 定 的 沟通 协调 能 力 ， 处 理 好 企业 内 外 相关 部 门 的 关系 
> 能 利用 现代 信息 技术 分 析 对 企业 营运 资金 管理 的 影响 
と 了 解 企业 营运 资金 管理 现状 


ES 分析 


> 现金 的 日 常 管理 


e 
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た ie 0 


> 确定 现金 最 住持 有 量 
> 应 收 账 款 信用 政策 制定 
> 存货 的 经 济 批量 管理 


5.1 现金 管理 
用 情境 引 例 
邦 达 公司 根据 以 往年 度 的 经 营 状况 ， 对 下 一 年 度 中 可 能 的 每 日 现金 流量 预期 如 下 : 
概率 0.1 0.2 0.3 .0.2 0.2 





现金 净 流 量 (美元 ) 流出 2 000 流出 1 000 流入 500 /| 入 3 000 流入 1 000 





为 了 使 公司 的 现金 和 有 价 证 券 投资 获得 最 大 收益 ， 邦 达 公司 人 和合 
证 次， 以 满足 公司 对 现金 的 需求 。 该 公司 的 有 价 证 券 能 提供 多 多 搁 资 报酬 率 ， 而 每 次 将 有 价 证 券 转换 
为 现金 时 候 ， 它 都 要 负担 60 美元 的 交易 成 本 ， 同 时 为 下 焕 帮 额外 的 财务 风险 ， 保 持 日 常 的 现金 支出 ， 该 
人 司 认为 持 有 现 全 的 最 低 额 度 不 能 少 于 1 000 美元 いて いい 

要 求 。 计算 公司 的 现 多 控制 的 范围 以 及 到 靶 认 条 时 尾 天 志 有 价 证 关 的 全 。 


x 
ゝ 、 ぶ ~ 

i > 2 
一 、 现 多 管理 的 动机 与 内 容 NX 

(一 ) 企业 持 有 现金 的 动机 、 

现金 是 失业 在 生产 经 营 过 程 中 斩 时 个 禄 在 货币 形态 的 资产 ， 包 括 库存 现金 、 银 行 丰 
款 及 其 他 货币 资金 。 现 金管 理 的 目标 在 于 如 何在 现金 的 流动 性 和 收益 性 之 间 进 行 合理 和 
择 ， 即 在 保证 正常 业务 经 营 需要 的 同时 ， 尽 可 能 降低 现金 的 占用 量 ， 并 从 暂时 亲 置 的 现 人 
由 获得 最 大 的 投资 收益 。 企 业 持 有 现金 的 动机 主要 如 下 。 

1. 交易 动机 

交易 动机 是 指 企业 为 了 维持 日 党 周转 及 正常 商业 活动 所 需 持 有 的 现金 额 。 在 企业 的 上 
党 经 营 中 ， 每 昌都 在 发 生 现金 支出 和 收入 ， 这 些 支 出 和 收入 在 数量 上 不 相等 ， 在 时 间 上 不 
匹配 ， 如 销售 得 到 的 收入 往往 不 能 马上 收 到 现金 ， 而 采购 原材料 、 支 付 工资 等 则 需要 现 全 
支持 。 因 此 ， 企 业 需 要 持 有 一 定 的 现金 来 调节 ， 以 满足 生产 经 营 的 需要 。 基 于 企业 购 、 
产 、 销 行为 需要 而 持 有 的 现金 ， 就 是 现金 持 有 的 交易 动机 。 

2. 补偿 动机 

补偿 动机 是 指 企业 为 获得 银行 服务 而 保留 在 企业 银行 账户 中 的 存款 。 银 行为 
服务 时 ， 往 往 需 要 企业 在 银行 中 保留 存款 余额 来 补偿 服务 费用 。 同 时 ， 银 行货 给 
时 ， 也 迄 要 企业 在 银行 中 有 存款 以 保证 银行 的 资金 安全 。 
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企业 提供 
企业 款项 





3. 预防 动机 


预防 动机 是 指 企 业 需 要 持 有 一 定量 的 现金 ， 以 应 付 突 发 事件 。 这 种 突 发 事件 可 能 是 社 
会 经 济 环境 变化 ， 也 可 能 是 企业 的 某 大 客户 违约 导致 企业 突 发 性 偿付 等 。 尽 管 财务 人 员 试 
图 利用 各 种 手段 来 较 准确 地 估算 企业 需要 的 现金 数量 ， 但 这 些 突 发 事件 会 使 原本 很 好 的 财 
务 计划 失去 效果 。 因 此 ， 为 了 应 付 一 些 突 发 事件 和 偶然 情况 ， 企 业 必 须 持 有 一 定 的 现金 余 
额 来 保证 生产 经 营 的 安全 顺利 进行 。 

4. 投资 动机 

企业 在 保证 生产 经 营 正常 进行 的 基础 上 ， 还 希望 有 一 些 可 用 现金 以 抓 住 回报 率 较 高 的 
投资 机 会 ， 这 就 是 投资 动机 对 现金 的 需求 。 


( 二 ) 现金 管理 的 目的 入 


任何 一 个 企业 都 不 能 没有 现金 ， 现 金 是 流动 性 最 强 的 资 < 现金 管 理 的 日 的 就 是 在 保 

企业 生产 经 营 所 需 现金 的 同时 ， 节 约 使 用 资金 ， 人大 置 的 现金 中 获得 最 多 的 利息 
上 现金 结余 过 多 ， 会 降低 企业 的 收益 ; 现金 太 省 ， 又 可 能 会 出 现 现金 短缺 ， 影 响 生产 
经 营 。 因 此 ， 现金 管 理 的 过 各 训 是 管理 人 员 在 现 人 交 流动 性 与 收益 性 之 间 进 行 权 和 选择 的 
过 程 ， 既 要 维护 适度 的 流动 性 ， 又 要 提高 其 收益 性 。 


(三 ) 现金 管理 的 内 容 QA 


rei de 2 
) 编制 现金 收 支 计划 ;重合 理 地 信 计 玉 珊 名 害 
” 对 日 常 的 现金 收 支 进行 控制 ， 力求 加 速 收 藏 ， 延 组 付款 。 
(3) 用 特定 KM 定 最 佳 的 现金 余额 \; 当 企业 实 天 际 的 现金 余额 与 最 佳 的 现金 余 
Rs 融资 策略 或 采用 归还 弄 款 和 投资 于 有 价 证 券 等 策略 来 达到 理想 
状况 。 


二 、 现 金 持 有 成 本 






































oe 





1. 机 会 成 本 
机 会 成 本 是 指 企业 因 持 有 一 定 现金 余额 丧失 的 再 投资 收益 。 这 种 成 本 在 数额 上 等 同 于 
资金 成 本 。 它 与 现金 持 有 量 成 正比 例 关系 。 
机 会 成 本 = 現金 持 有 量 x 有 价 证 券 利率 





2. 短缺 成 本 

短缺 成 本 是 指 在 现金 持 有 量 不 足 且 又 无 法 及 时 通过 有 价 证 券 变 现 加 以 补充 而 给 企业 造 
成 的 损失 ， 包 括 直 接 损 失 和 间接 损失 。 例 如 ， 丧 失 购 买 机 会 、 造 成 信用 损失 而 得 不 到 折扣 
的 好 处 等 。 现 金 的 短缺 成 本 与 现金 持 有 量 呈 反方 向 变动 关系 。 


3. 管理 成 本 
企业 保留 现金 ， 对 现金 进行 管理 ， 会 发 生 一 定 的 管理 费用 ， 如 管理 人 员工 资 及 必要 的 
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安全 措施 费用 等 。 这 部 分 费用 具有 固定 成 本 的 性 质 ， 它 在 一 定 范围 内 与 现金 持 有 量 的 多 少 
关系 不 大 ， 是 决策 无 关 成 本 。 


4. 转换 成 本 


转换 成 本 是 指 企业 用 现金 购买 有 价 证 券 以 及 转让 有 价 证 券 换取 现金 时 付出 的 交易 费用 ， 
即 现金 同 有 价 证 券 之 问 相互 转换 的 成 本 。 如 委托 买卖 佣金 、 委 托 手续 费 、 证 券 过 户 费 、 实 物 
交 制 费 等 。 转 换 成 本 包括 固定 性 转换 成 本 和 变动 性 转换 成 本 。 其 中 委托 买卖 佣金 和 委托 手续 
费 是 按照 委托 成 交 余额 计算 的 ， 在 证 券 总 额 既 定 的 条 件 下 ， 无 论 变现 次 数 怎样 变动 ， 所 需 支 
付 的 委托 成 本 金额 是 固定 的 ， 因 此 属于 决策 无 关 成 本 ; 与 证 券 变现 次 数 密 切 相关 的 转换 成 
本 便 只 包括 其 中 的 固定 性 交易 费用 。 固 定性 转换 成 本 与 现金 持 有 量 成 反比 例 关 系 。 


三 、 现 金 的 日 常 管理 


现金 的 日 常 管理 包括 现金 回收 管理 、 yea 

有 效 的 现金 管理 方法 包括 现金 流动 同步 化 、 合 理 ee 浮游 量 、 加 快 应 收 款 收 现 速 
度 、 提 高 转账 效率 等 。 “dQ 

1. 力争 现金 流量 同步 化 NA 


如 果 企 业 在 安排 现金 支出 的 同时 、 扩 和 过 庶 现金 流 入 的 时 间 ， 做 到 现金 流出 与 现金 流 
和 人 同步， 这样 ， TTY 并 能 减少 有 价 证 券 转换 为 现金 的 次 数 ， 提 高 现 
金 的 利用 效率 ， 节约 转换 成 本 站 


X 
2 使 用 现 全 注 游 量 、 -5 XK Zi 
现金 泽 游 重 是 指 企业 焉 竹中 的 银行 存款 余 往 与 银行 账户 上 所 显示 的 企业 看 钦 余额 之 间 
的 差额 。 当 企业 开 恕 支票 ， 收 票 人 收 到 支 可 并 存 入 银行 ， 至 银行 将 款项 划 出 企业 帐户， 中 
间 需 要 一 段 时 间 )、 现 金 在 这 段 时 间 的 占用 称 为 现金 肖 游 量 。 在 这 段 时 间 里 ， 尽 管 企业 已 开 
出 了 支票 ， 却 仍 可 运用 在 银行 活期 存款 账户 的 这 笔 资金 ， 等 于 使 用 了 一 笔 无 息 贷款 。 不 
过 ， 在 使 用 现金 浮游 量 时 ， 一 定 要 控制 好 使 用 时 间 ， 和 否则 会 导致 银行 存款 的 透支 。 


3. 加 速 应 收 账 款 的 收 现 

当 企业 销售 实现 时 ， 并 不 意味 着 已 经 得 到 了 可 以 自由 支配 的 现金 收入 ， 因 为 经 济 生活 
MR 因而 产生 票据 邮寄 时 间 、 票 
据 在 企业 停留 时 间 以 及 票据 结算 时 间 。 为 了 加 速 现金 的 回收 ， 就 必须 尽 可 能 缩短 收 款 时 
间 。 因 此 ， 企 业 必须 考虑 : pn 加 如 何 缩短 票据 在 企业 
停留 的 时 间 ;， 印 如 何 加 快 现金 存 人 企业 银行 账户 的 速度 。 通 常 ， 企 业 加 快 收 款 速度 可 采用 
一 些 加 速 收 款 技术 ， 如 集中 银行 、 在 线 支付 或 自动 转账 系统 等 。 

4. 推迟 应 付 账 款 的 支付 

企业 在 交易 活动 中 尽 可 能 利用 商业 信用 ， 延 迟 支付 货款 的 时 间 ， 这 样 可 以 最 大 限度 地 
利用 现金 ， 提 高 现金 使 用 效率 ， 降 低 现金 的 成 本 。 如 企业 在 采购 商品 时 ， 应 当 尽量 争取 最 
大 的 信用 期 限 ， 并 尽 可 能 在 折扣 期 限 或 者 信用 期 限 的 最 后 一 天 支付 货款 。 



















































































































































































| 总 人 业务 操作 


任务 一 : 运用 成 本 分 析 模 式 测算 最 佳 现金 余额 
1. 任务 描述 


【训练 5-1】 某 企业 现 有 A、B、C、D 四 种 现金 持 有 方案 ， 有 关 成 本 资料 如 表 5 -1 
所 示 。 


表 5-1 现金 持 有 量 备 选 方案 表 























(单位 : 万 元 ) 
方案 A B Cr D 
现金 持 有 量 1 000 2 000 3000、 > 4 000 
机 会 成 本 率 10% 10% 、 NO% 10% 
短缺 成 本 560 420 人 300 220 
要求 : 根据 表 5 -1 资料 ， 编 制 该 企 人 测算 表 ( 表 5 -2)。 
2. 任务 分 析 


成 本 分 析 模式 强调 的 是 : 持 有 an 最 优 的 现金 持 有 量 是 使 得 现金 持 有 成 
本 最 小 化 的 持 有 量 。 运 有 成 本 分 析 模 式 确定 现金 最 佳 持 有 托 时 ， 只 需 考虑 因 持 有 一 定量 的 
现金 而 产生 的 机 会 成 本 条 短缺 成 本 。 i ー1 所 示 。 




















現金 持 有 量 


图 5-1 成 本 模式 分 析 
在 实务 工作 中 ， 运 用 该 模式 确定 现金 最 佳 现金 余额 的 具体 步 又 为 : ① 根 据 不 同 現金 持 


有 量 测算 并 确定 有 关 成 本 数值 ;@) 按 照 不 同 现金 持 有 量 及 其 有 关 成 本 资料 编制 最 佳 现金 余 
额 测算 表 ; @ 在 测算 表 中 找 出 相关 总 成 本 最 低 时 的 现金 持 有 量 ， 即 最 佳 现金 余额 。 
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3. 任务 操作 
表 5 -2 最 佳 现金 余额 测算 表 
(単位 : 万 元 ) 

方案 及 现金 持 有 量 机 会 成 本 短缺 成 本 相关 总 成 本 

A(1 000) 100 560 660 

B(2 000) 200 420 620 

C(3 000) 300 300 600 

D(4 000) 400 220 620 














通过 分 析 比较 表 5 -2 中 各 方案 的 相关 总 成 本 可 知 ， 生還 
3 000 万 元 为 该 企业 的 最 佳 现金 持 有 量 。 
任务 二 : 运用 存货 模型 测算 最 佳 现金 余额 KK 
1. 任务 描述 AS a 
【训练 5 -2】 某 企业 现金 收 支 比 较 稳 定 ， 预 计 每 彤 的 现金 需求 总 额 为 100 000 元 ， 现 
金 与 有 价 证 券 的 转换 成 本 每 次 固定 为 60 元 ?1 有 价 证 券 的 月 利息 率 为 1. 4% 。 
和香 


2. 任务 分 析 CS ve 
存货 模式 是 将 存货 的 CMDR IT ME HN It, RMA ER 
金 相关 成 本 之 和 最 低 。 


存货 模式 又 称 多 英模 到 7 是 美国 经 济 学 家 威 能 "和英 (Wiliam J Baumol) 首 先 提出 的 。 
明和 段 轩 间 发 生 一 次 ， 现 金 支出 是 在 一 定时 期 内 均匀 发 生 
的 ， 在 此 其间、 企业 可 通过 销售 有 价 证 券 区 得 现金 。 图 5 -2 形象 地 描述 了 这 一 过 程 。 


現金 持 有 量 


最高 現金 持 有 量 


平均 現金 持 有 量 02 トー ヘー トー ペー トー ヘー トペ ーーー- 








nh な ム 于 
图 5 -2 存货 模式 假设 条 件 下 的 现金 流动 示意 图 
假设 零点 持 有 现金 0 元， 由 于 现金 流入 的 速度 小 于 现金 流出 的 速度 ,第 4 时 点 时 企 
业 的 现金 余额 下 降 为 零 ， 此 时 ， he 随后 ， 当 现 
金 余 額 在 。 时 点 再 次 下 降 为 零 时 ,企业 再 次 出 售 价值 0 元 的 有 价 证 券 。 -过 程 不 断 
E 复 。 
运用 存货 模式 以 下 列 假设 为 前 提 : Q@ 企 业 所 需要 的 现金 可 通过 有 价 证券 变 现 取 得 ， 且 








周 


有 价 证 券 变现 的 不 确定 性 很 小 ; @ 企 业 预 算 期 内 现金 需要 总 量 可 以 预测 ; ③ 現 金 的 支出 比 
较 稳定 、 波 动 较 小 ， 而 且 每 当 现 金 余额 降 至 零 时 ， 均 可 通过 部 分 证 券 变 现 得 以 补足 ; 四 有 
价 证 券 的 收益 率 以 及 每 次 固定 性 转换 成 本 可 以 获悉 。 

在 存货 模型 下 ， 持 有 现金 的 成 本 只 对 机 会 成 本 和 转换 成 本 予以 考虑 。 机 会 成 本 和 转换 
成 本 随 着 现金 持 有 量 的 变动 而 呈现 出 相反 的 变动 趋向 ， 因 此， 能 够 使 现金 的 机 会 成 本 与 转 
换 成 本 之 和 保持 最 低 的 现金 持 有 量 ， 即 为 最 佳 现 金 余额 。 

假设 7 为 年 现金 总 需求 量 ; 5 为 每 次 转换 有 价 证 券 的 固定 成 本 ; W 为 最 佳 现金 余额 
〈 每 次 有 价 证 券 变 现 的 数量 ) ; i 为 有 价 证 券 年 收益 率 ( 机 会 成 本 ) ; TC 为 现金 相关 总 成 本 。 

则 现金 相关 总 成 本 = 机 会 成 本 + 转换 成 本 ， 即 : 


WW -下 
TC = う 2+N 0 




















7 
最 佳 现金 持 有 量 (N)= < 
A w \ * 
最 低 现金 管理 相关 总 成 本 (TC)= V2T・bri >- 
ふっ いい 
3. 任务 操作 KN NN た 
最 佳 現金 持 有 量 N= UP =29 277 
最 低 现金 管理 相关 间 成 本 \ っ 9 フフ 7 x60 区 x1.4% =409.88 
vw ‘WX 
任务 三 : 返 用 米 勤 - が 
1. 任务 描述 つう _ x > 
\ 


【训练 5 =3】 條 人 \ 司 有 价 证 券 的 年 收益 率 为 3. 60% ， 每 次 固定 转换 成 本 为 115.20 
eye 又 根据 以 往 经 验 测算 出 现金 余额 
波动 的 标准 差 为 500 元 。 

要求 : 计算 最 优 目标 控制 线 R 及 现金 控制 上 限 7。 

2. 任务 分 析 

米 勒 ~ 奥 尔 模型 由 墨 顿 . 米 勒 和 丹尼尔 * 奥 尔 创建 ， 是 一 种 能 在 现金 流入 量 和 现金 流 
出 量 每 日 随机 波动 情况 下 确定 最 佳 现金 余额 的 控制 方法 ， 也 称 随机 模型 。 对 企业 来 讲 ， 现 
金 需求 量 往往 波动 大 且 难 以 预测 ， 但 企业 可 以 根据 历史 经 验 和 现实 需要 ， 测 算出 一 个 现金 
余额 的 控制 范围 ， 即 制定 出 现金 余额 的 上 限 和 下 限 ， 将 现金 余额 控制 在 上 、 下 限 之 内 。 这 
种 对 现金 余额 的 控制 如 图 5 -3 所 示 。 

图 中 ,万 为 现金 余额 的 上 限 ，L 为 现金 余额 的 下 限 ，R 为 现金 余额 的 目标 控制 线 。 从 
图 中 可 以 看 出 ， 企 业 的 现金 余额 在 上 限 ( 7) 与 下 限 (L) 之 间 随 机 波动 。 当 现金 余额 升 到 A4 
点 ， 即 上 限 水 平时 ， 企 业 则 应 当 适 当 投 资 有 价 证 券 ， 使 现金 回 到 目标 控制 线 R 的 水平 。 当 
现金 降 到 已 点 ， 即 下 限 水 平时 ， 企 业 应 当 出 售 部 分 有 价 证 券 换 回 现金 ， 使 其 回升 到 目标 控 
制 线 水 平 。 现 金 余额 在 上 下 限 之 间 的 波动 属于 合理 的 范围 ， 不 予 理会 。 以 上 关系 中 的 上 限 
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现金 个 
持 有 量 











の * 时 间 
图 5-3 确定 现金 余额 的 米 勒 - 奥 尔 模型 
五 、 下 限 志和 目标 控制 线 R， 可 用 下 列 公 式 计 算 : 





R=L+ er 


H=3R-2L 
中 :4 代表 每 次 有 价 证 券 的 转换 成 本 ; 0 a 
证 券 的 日 收益 率 。 
下 限 志 的 确定 要 受到 企业 每 上 的 最 低 现 人 ia 
3. 任务 操作 KA ~ 
RT 


ans 20 x (500)* 2 

7) x 

Rs 4 x0.01% に see 0 
Sar- 2L= OS x60 000 =78 000( 元 ) 
の で 


NO 5.2 应 收 幅 款 管理 


4 


目 情境 引 例 


20 世纪 末 ， 国 内 家 电 行业 生产 能 力 过 剩 ， 需 求 下 降 ， 迪 使 许多 家 电 企 业 把 目光 转向 海外 市 场 。 中 国 
最 大 的 彩电 生产 商 四 川 长 虹 急 于 开拓 海外 市 场 ， 与 名 不 见 经 传 的 美国 APEX( APEX Digital) 公司 开始 合 
作 。 从 2002 年 起 ， 美 国 APEX 公司 将 四 川 长 虹 电 视 机 运 入 了 美国 市 场 。2002 年 ， 四 川 长 虹 以 全 球 销售 1 
129 万 台 和 出 口 398 万 台 彩 电 夺 得 销量 和 出 口 两 项 第 一 。 四 川 长 虹 在 2001 年 的 彩电 出 口 量 仅 为 12 万 台 ， 
一 年 内 增长 了 33 们 多。 四 川 长 虹 2002 年 的 出 口 额 达 7.6 亿美 元 ， 其 中 依靠 美国 APEX 的 出 口 额 占 了 近 7 
亿美 元 。2003 年 ， 四 川 长 虹 出 口 额 达 8 亿美 元 左右 ， 其 中 美国 APEX 公司 占 6 亿美 元 。 

但 是 ; NR 美国 APEX 公司 总 是 以 质量 或 货 未 
收 到 为 借口 ， 拒 付 或 拖欠 

ee 截至 2003 年 年 末 ， 公 司 应 收 账 款 为 49. 85 亿 元 人 民 币 ， 其 中 来 自 美国 
APFX 公司 的 应 收 账 款 为 44. 46 亿 元 。 

四 川 长 虹 2004 年 年 报 显示 ,公司 自 上 市 以 来 首次 亏损 。 公 司 全 年 亏损 36. 81 亿 元 人 民 币 ， 报 告 期 内 
大 额 计 提 资 产 减 值 准备 是 四 川 长 虹 巨 亏 的 主要 原因 。 公 司 对 美国 APEX 公司 所 欠 货 款 按 个 别 认定 法 计 提 
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坏账 准备 金额 折合 人 民 币 25.97 亿 元 ， 该 项 估计 对 2004 年 的 利润 总 额 影响 约 22. 36 亿 元 。 

2004 年 12 月 14 日， 四 川 长虹 在 美国 洛杉矶 高 等 法 院 起 诉 美国 APEX 公司 。 一 场 被 与 论 认 为 是 近年 
来 中 国企 业 在 国外 涉案 金额 最 大 的 应 收 账 款 官司 正式 上 演 。 

对 于 如 此 巨额 的 海外 应 收 账 款 ,四 川 长 虹 理 应 如 何 建 立信 用 管理 与 风险 防范 制度 ? 从 四 川 长 虹 的 这 
场 灾难 中 可 以 吸取 什么 教训 ? 


这 旭 识 准备 
应 收 账 款 是 企业 因 对 外 销售 商品 、 材 料 、 提 供 劳 务 等 原因 ， 应 向 购 货 单 位 或 接受 劳务 


单位 收取 的 款项 。 随 着 市 场 经 济 的 发 展 ， 商 业 信用 的 推行 ， 企 业 应 收 账 款 数额 明显 增多 ， 
加 强 应 收 账 款 管理 已 成 为 日 益 重要 的 问题 。 


ン 
一 、 应 收 账 款 的 功能 和 成 本 の 
くく 
(一 ) 应 收 账 款 的 功能 0 
1. 增加 销售 的 功能 SN いい 


在 市 场 竞争 比较 激烈 的 情况 下 ， 内 销 已 上 为 企业 扩大 销售 的 重要 手段 之 这 是 因为 
进行 内 销 的 企业 ， 实 际 上 是 向 顾客 提供 也 两 项 交易 : 一 是 向 顾客 销售 产品 ; 二 是 在 一 个 有 
限 的 时 期 内 向 顾客 提供 资金 。 虽 然 内 请 侈 又 是 影响 销售 量 的 因素 之 一 ， 但 内 销 的 促销 功 
能 ， 在 银根 紧缩 、 市 场 疲软 、 资 金 攻 过 的 情况 下 ， 是 十 分 明显 的 。 特 别 是 在 企业 销售 新 产 


品 、 开 拓 新 市 场 时 ， 几 销 更 具有 重要 意义 。 ンズ 
Se EN < 
2. 减少 存货 的 功能 所 一 へ 


企业 持 有 产 成 品 存 货 ， 要 追加 管理 绵 : 下 仓储 费 和 保险 费 等 支出 ， 相 反 ， 企 业 持 有 应 收 
账 款 ， 就 不 需 朗 上 述 支出 。 因 此 ， 无 论 是 欠 节 性 生产 企业 还 是 非 季节 性 生产 企业 ， 当 产 成 
蝇 存货 较 多 时 ,> 一般 都 可 采用 较为 优惠 的 信用 条 件 进行 内 销 ， 把 存货 转换 为 应 收 账 款 ， 减 
少 产 成 品 存货 ， 节 约 各 种 支出 。 

(二 ) 应 收 账 款 的 成 本 

企业 在 采取 肉 销 方式 促进 销售 的 同时 ， 会 产生 应 收 三 款 ， 企 业 持 有 应 收 账 款 ， 也 要 付 
出 一 定 的 代价 。 应 收 账 款 的 成 本 如 下 。 

(1) 应 收 账 款 的 机 会 成 本 。 机 会 成 本 是 指 企业 的 资金 因 投 放 于 应 收 账 款 而 表 失 的 其 他 
投资 机 会 的 收益 。 这 种 成 本 一 般 按 有 价 证 券 收益 率 计算 。 

(2) 应 收 账 款 的 管理 成 本 。 管 理 成 本 是 指 企业 对 应 收 账 款 进行 管理 而 发 生 的 支出 ， 主 
要 包括 对 客户 的 资信 调查 费用 、 应 收 账 款 账 秒 记 录 费 用 、 收 账 费 用 以 及 其 他 费用 等 。 

(3) 应 收 账 款 的 坏账 成 本 。 坏 账 成 本 是 指 因应 收 账 款 无 法 收回 而 产生 的 坏账 损失 。 坏 
账 成 本 与 应 收 账 款 数量 成 正比 。 

(4) 应 收 账 款 的 折扣 成 本 。 折 扣 成 本 是 指 企业 为 督促 客户 早日 付款 而 开 出 的 早 付款 有 
现金 折扣 的 信用 条 件 后 ， 客 户 享 受 了 折扣 而 导致 企业 未 收回 的 款项 部 分 ， 实 际 为 企业 早 收 
款 的 一 种 潜在 损失 。 
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ー ノ を msz 一 和， 


二 、 应 收 账 款 管理 的 目标 


企业 提供 信用 销售 的 结果 ， 一 方面 可 以 扩大 销售 ， 另 一 方面 又 形成 了 应 收 账 款 ,并 
生 了 应 收 账 款 成 本 ， NNR 因此 ， 应 收 账 款 管理 的 目标 ， 就 是 要 实 
现 信用 销售 的 功能 与 相应 成 本 的 平衡 。 这 种 平衡 是 通过 制定 并 有 效 执 行 适 当 的 信用 政策 来 
实现 的 。 


三 、 应 收 账 款 的 信用 政策 


应 收 账 款 政策 又 称 信用 政策 。 企 业 要 管 好 应 收 账 款 ， 必 须 事 先 制定 合理 的 信用 政策 ， 
主要 包括 信用 标准 、 信 用 条 件 和 收 账 政策 三 部 多 
1. 信用 标准 AA 

信用 标准 是 客户 获得 企业 商业 信用 所 需 具 备 的 最 低 条 件 通常 人 
示 。 信 用 标准 的 宽 严 在 很 大 程度 上 决定 時 っ に 关 成 本 。 如 果 企 业 信用 标准 
过 高 ， 将 使 许多 客户 因 信用 品质 达 不 到 设 定 的 标准 而 被 之 门 外 ， 其 结果 尽管 有 利于 降低 
违约 风险 及 收 账 费用 ,但 也 会 影响 企业 市 场 竞 争 能 为 的 提高 和 销售 收入 的 扩大 。 相反 ， 如 
果 企 业 采取 较 低 的 信用 标准 ， 虽 然 有 利于 企 企业 扩大 销售 提高 市 场 竞争 力 和 占有 率 ， 但 同 
时 er tn 


2. 信用 条件 NS》 六 让 


信用 条 件 是 指 企业 要 求 守 盔 生肉 销 货 的 条 件 包括 信用 期 限 、 ed 
扣 。 信 用 期 限 是 指 企 \ 业 公 许 客户 购 名 属 到 支付 人 货款 的 最 长 付款 时 间 。 折扣 期 限 是 为 客户 规 
的 可 享受 现金 折扣 的 付款 款 时 间 ， 现 人 折扣 是 在 知 六 提前 人 1 时 给 予 的 优惠 。 例 如 ， 账单 中 
的 “2/10, mw30" 的 信用 条件 它 规定 如 肾 发 票 开 出 后 10 天 内 付款 ， 可 享受 2% 的 现金 
折扣 ; 如 果 不 起 取得 折扣 ， 这 笔 货款 必须 在 30 天 内 付 清 。 在 这 里 ，30 天 为 信用 期 限 ，10 
天 为 折扣 期 限 ，2% 为 现金 折扣 率 。 

提供 比较 优惠 的 信用 条 件 ， 可 以 在 一 定 程度 上 扩大 销售 量 ， 从 而 增加 收入 ; 但 会 给 企 
业 带 来 不 良 后 果 ， 如 延长 平均 收 账 期, 或 增加 应 收 账 款 机 会 成 本 、 坏 账 损失 、 现 金 折扣 成 
本 和 收 账 费用 等 。 


3. 收 账 政策 


收 账 政策 也 称 收 账 方针 ， 是 指 当 客户 违反 信用 条 件 ， 拖 欠 其 至 拒 付 账 款 时 企业 采取 的 
收 账 策略 与 措施 。 企 业 如 果 采 取 较 积极 的 收 账 政策 ， 可 能 会 减少 应 收 账 款 投资 、 坏 账 损 
失 、 但 也 会 增加 收 账 成 本 。 如 果 采 用 较 消极 的 收 账 政策 ， 则 可 能 会 增加 应 收 账 款 投资 ， 增 
加 坏账 损失 ， 但 会 减少 收 账 费 用 。 

在 企业 向 客户 提供 商业 信用 时 ， 必 须 考虑 三 个 问题 四 客户 是 否 会 拖欠 或 拒 付 账 款 ， 
程度 如 何 ; @ 怎 样 最 大 限度 地 防止 客户 拖欠 账 款 ; @) 当 账 款 遭 到 拖欠 其 至 拒 付 时 ， 企 业 应 
采取 怎样 的 对 策 。 前 两 个 问题 主要 靠 信用 调查 和 严格 信用 审批 制度 ， 第 二 个 问题 必须 通过 
制定 完善 的 收 账 方针 ， 采 取 有 效 的 收 账 措施 予以 解决 。 
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一 般 而 言 ， 收 账 费 用 支出 越 多 ， 坏 账 损失 越 少 ， 但 这 两 者 并 不 一 定 存在 线性 关系 。 通 
常情 况 是 : 中 开始 花费 一 些 收 账 费用 ， 应 收 账 款 和 坏账 损失 有 小 部 分 降低 ; @ 收 账 费用 继 
续 增 加 ， 应 收 账 款 和 坏账 损失 明显 减少 ， @ 收 账 费 用 达到 某 一 限度 后 ， 应 收 账 款 和 坏账 损 
失 的 减少 不 再 明显 了 ， 这 个 限度 称 为 饱和 点 ( 见 图 5 -4 的 点 P)。 在 制定 信用 政策 时 ， 应 
权衡 增加 收 账 费用 与 减少 应 收 账 款 机 会 成 本 和 坏账 损失 之 间 的 得 失 。 






























































の ん 收 账 费 用 


5 -4 “ 收 账 费用 与 坏账 损失 的 关系 图 


) 人 业务 操作 
ー ヽ 应 收 账 款 的 信用 政策 制定 与 评价 


任务 一 :信用 标准 变化 的 选择 
1. 任务 描述 






































【训练 5 -4】 恒 大 公司 在 当前 的 信用 政策 下 的 经 营 情况 如 表 5 -3 所 示 。 
表 5 -3 恒 大 公司 在 当前 的 信用 政策 下 的 经 营 情况 
项 目 数据 
销售 收入 (元 ) 100 000 
销售 利润 率 ( % ) 20 
信用 条 件 30 天 付 清 
平均 收 现 期 (天 ) 45 
信用 标准 ( 预期 坏账 损失 率 (% ) 的 限制 ) 10% 
平均 坏账 损失 率 (% ) 6 
应 收 账 款 占 用 资金 的 机 会 成 本 率 (% ) 15 








か 财务 管理 实务 

















恒 大 公司 准备 对 信用 标准 进行 修订 ， 提 出 A 和 B 两 个 方案 ， 预 计 在 两 个 方案 下 销售 收 
入 和 应 收 账 款 可 能 发 生 的 变化 如 表 5 -4 所 示 。 


表 5 -4 恒 大 公司 备 选 的 两 种 信用 标准 














项 目 A 方案 ( 较 紧 的 信用 标准 ) B 方 案 ( 较 松 的 信用 标准 ) 
信用 标准 只 对 那些 预计 坏账 损失 率 低 于 5% 的 企业 提供 | 对 那些 预计 坏账 损失 率 低 于 15% 的 企 
商业 信用 业 提 供 商业 信用 
销售 收入 减少 销售 额 10 000 元 增加 销售 额 15 000 元 





售 收 入境 部 分 平均 收 现 75 
销售 收入 减少 部 分 平均 收 现 期 为 9 天 ， 剩 余 OR 网 
90 000 元 的 应 收 账 款 平均 收 现 期 降 为 4 天 | < 和幸 A 


销售 收入 减少 部 分 的 平均 坏账 损失 率 8.7% , | 销售 收 大 增加 部 分 的 坏账 损失 率 
坏账 损失 率 ”| 剩余 90 000 元 的 平均 坏账 损失 率 由 6% 降 | 12%% 原 100 000 元 的 平均 坏账 损失 
为 5.7% 直率 仍 为 6% 














要求 根据 资料 比较 分 析 备 先 方案 并 做 出 决策 中 一、 

2. 任务 操作 eS 

为 了 评价 备 选 的 两 种 信用 标准 ， 必 须 计算 两 个 方案 各 自 将 产生 的 收益 和 成 本 ， 并 对 丙 
个 方案 所 能 产生 的 净 收益 进行 比较 现 分 别 对 两 个 方案 进行 测算 ， 如 表 5 -5 所 示 。 


表 535 恒 大 公司 备 选 的 两 种 信用 标准 测算 结果 








< 2 (単位 元 ) 
項目 / A 方案 ( 较 紧 的 信用 标准 ) B 方 案 ( 较 松 的 信用 标准 ) 
[2 P, = -10 000 x20% P, =15 000 x20% 


过 用 标准 变 Aa 润 的 影响 
信用 标准 变化 对 销售 利润 的 影响 = .00D vot 





用 标准 变化 对 应 收 账 款 机 会 成 本 
信用 标准 变化 对 应 收 账 款 机 会 成 本 90 (10 000) xls = -375 | 25 -x15 000 x15% =469 








的 影响 360 
守 用 标准 恋 化 对 十 忠 成 本 的 影响 一 10 000 x8.7% 15 000 x12% 
信用 标准 变化 对 坏 上 成 本 的 影响 。 | 7 人 

-2 000 ) -( -375 ) -( -870 3 000 -469 -1 800 
信用 政策 变化 带 来 的 净 收益 ON Re HE 




















以 上 计算 表明 ， 采 用 较 紧 的 信用 标准 (A 方案 ) 将 比 现行 方案 净 收 益 减 少 755 元 ,采用 
较 松 的 信用 标准 (B 方案 ) 将 比 现 行 方案 净 收 益 将 增加 731 元 ， 因 此 应 当 采用 B 方案 。 
任务 二 : 信用 条 件 变 化 的 选择 

1. 任务 描述 

【训练 5-5】 以 【训练 5-4】 中 表 5 -3 中 的 恒 大 公司 的 经 营 情况 为 例 ， 假 设 便 大 公 
司 要 改变 信用 条 件 ， 可 供 选择 的 A、B 两 个 方案 如 表 5 -6 所 示 。 
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表 5-6 恒 大 公司 备 选 的 两 种 信用 条 件 下 的 有 关 资 料 


























项 目 A 方案 B 方 案 
信用 条 件 45 天 付 清 ， 无 现金 折扣 2/10, n/30 
销售 收入 增加 20 000 元 增加 30 000 元 
坏账 损失 率 全 部 销售 额 的 平均 坏账 损失 率 为 8% | 全 部 销售 额 的 平均 坏账 损失 率 为 4% 
需 付 现金 折扣 的 销售 额 占 总 销售 额 | 需 付 现金 折扣 的 销售 额 占 总 销售 额 的 百 分 
折扣 收入 百分比 的 百分比 为 0 比 0% 
平均 收 现 期 60 天 30 天 





要 求 : 根据 资料 比较 分 析 A、B 两 备 选 方案 的 优 劣 。 


2. 任务 操作 


为 了 评价 备 选 的 两 种 信用 条 件 ， 同样 必须 计算 信用 条 件 变化 对 两 个 方案 的 收益 和 成 本 
的 影响 ， 并 对 两 个 方案 所 能 产生 的 净 收 益 进 行 比较 。 两 个 方案 进行 测算 的 结果 ， 如 表 5 -7 














所 示 。 ベト 
表 5-7 ， 恒 大 公司 备 选 的 两 种 信用 条 件 下 的 测算 结果 
, 人 t (単位 : 元 ) 
項目 人 方案- B 方 案 
信用 条 件 变化 对 销售 P\ =20 000 x20%=4 000 が 230 000 x20% =6 000 
利润 的 影响 ~ tw 广 
100 000 *20 000 100 000' い 0 100 000 + 30 000 100 000 

信用 条 件 变化 对 应 收 ,| ルー30 *60 ~ 380” ( so 。 x30- 360 9) 
账 款 机 会 成 本 的 影响 15% > x15% 

WW [fP =1 125 > = -250 
现金 折扣 成 本 的 变化 5 (100 000 +30 000)50% x2% 
情況 =1 300 





信用 条 件 变化 对 坏账 


120 000 x8% -100 000 x6% =3 600 


130 000 x4% -100 000 x6% 





损失 的 影响 = -800 
信用 政策 变化 带 来 的 | 4 000 -1 125 -3 600 -0 6 000 -( -250) -1300 -( -800) 
净利 润 = -725 =5 750 











以 上 计算 表明 ， 采 用 人 方案 将 比 现行 方案 净 收 益 减少 725 元 ， 采 用 了 B 方案 将 比 现行 方 
案 净 收益 将 增加 5 750 元 ， 因 此 应 当 采 用 B 方案 。 


任务 三 : 收 账 政策 的 选择 


1. 任务 描述 


【训练 5 -6】 恒 康 公司 某 年 销售 额 为 1 200 000 元 (全 部 内 销 ) ， 拟 考虑 调整 收 账 政策 ， 
收 账 政策 对 销售 收入 的 影响 忽略 不 计 。 该 企业 应 收 账 款 的 机 会 成 本 率 为 10% 。 应 收 账 款 在 
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/ 财务 管理 实务 


不 同 收 账 政策 下 有 关 资 料 如 表 5 -8 所 示 。 
表 5-8 恒 康 公司 应 收 账 款 不 同 收 账 政 策 下 的 有 关 资 料 























项 目 方案 A: 现行 收 账 政策 方案 B: 新 收 账 政策 
年 收 账 费用 (元 ) 10 000 15 000 
平均 收 现 期 (天 ) 60 30 
坏账 损失 率 ( % ) 4 2 
肉 销 额 (元 ) 1 200 000 1 200 000 
变动 成 本 率 60% 60% 
资金 成 本 率 10% 10% 











要 求 : 根据 上 述 资料 ， 通 过 对 两 种 方案 的 测算 进行 决策 。 


2. 任务 操作 


由 于 收 账 政策 的 变化 对 销售 收入 的 影响 忽略 不 计 ,因此 | 可 以 通过 测算 不 同 收 账 政策 


下 的 收 账 成 本 变化 对 比 进行 决策 ， 如 表 5 -9 所 示 〆 、 パ 


表 5-9 恒 康 公司 不 同 收 帐 政策 的 效果 对 比 












































3 (単位 : 元 ) 
項目 方案 A: 现行 收 账 政策 方案 B: 新 收 账 政策 
肉 销 额 。1200 000 際 > 1 200 000 
a (1 200.000/360) x60 x60% x10% (1 200 000/360) x30 x60% x10% 
应 收 账 款 机 会 成 本 O00 X A i 
坏账 损失 了 200 000 x4% =48 000 1 200 000 x2% =24 000 
年 收 账 费 用 ~ 10 000- 15 000 
收 账 总 成 本 12 000 +48 000+10 000 =70 000 6 000+24 000 + 15 000 =45 000 
表 5 -9 的 计算 结果 表明 ， 新 收 账 政策 发 生 的 收 账 总 成 本 低 于 现行 的 收 账 政策 发 生 的 
收 账 总 成 本 。 因 此 ， 建 议 采 用 新 的 收 账 政 策 。 
如 果 信 用 政策 改变 引起 的 存货 的 变动 ， 则 信用 成 本 中 应 考虑 存货 占用 资金 的 机 会 成 
本 。 其 计算 公式 为 : 
存货 占用 资金 的 机 会 成 本 = 存货 数量 x 存货 单价 (或 单位 变动 成 本 ) x 机 会 成 本 率 


二 、 应 收 账 款 的 日 常 管理 











应 收 账 款 的 信 
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(一 ) 调查 客户 
信用 调查 是 指 
调查 和 上 




















可 





政策 建立 以 后 ， 企 业 要 做 好 应 收 账 款 的 日 常 管理 工作 ， 包 括 对 客户 的 


调查 和 分 析 评价 、 应 收 账 款 的 催收 工作 等 。 


信用 


集 和 整理 反映 客户 信用 状况 等 有 关 资 料 的 工作 。 信 
接 调 查 两 种 。 























调查 可 分 为 直接 


1. 直接 调查 
直接 调查 是 指 调查 人 员 直 接 与 被 调查 单位 接触 ， 通 过 当面 采访 、 询 问 、 观 看 、 记 录 等 
方式 获取 信用 资料 的 一 种 方法 。 直 接 调 查 能 保证 资料 搜集 的 准确 性 和 及 时 性 ， 但 若 得 不 到 
被 调查 单位 的 合作 ， 则 会 使 调查 资料 不 完整 。 
2. 间接 调查 


间接 调查 是 以 被 调查 单位 以 及 其 他 单位 保存 的 有 关 原 始 记录 和 核算 资料 为 基础 ， 通 过 
加 工整 理 获得 被 调查 单位 信用 资料 的 一 种 方法 。 其 资料 来 源 主要 如 下 。 
(1) 客户 的 基本 情况 。 在 向 客户 提供 信用 销售 之 前 ， 可 要 求 客户 按 标准 格式 提供 其 基 
本 资料 以 备查 询 。 例 如 了 解 客户 的 成 立时 间 、 股 东 情 况 、 开 户 银行 、 产 品 市 场 、 竞 争 对 
手 、 经 营 状况 等 信用 资料 。 人 入 
人 情况 。 
(3) 信用 评估 机 构 。 专 门 的 信用 评估 部 门 ， 因 为 他 们 的 评估 方法 先 
致 ， 评 估 程 序 合理 ， 所 以 可 信和 度 较 高 。 丰 我国， 目前 的 信用 评估 机 构 有 三 
立 的 社会 评估 机 构 ， 他 们 只 根据 自身 的 业务 吸收 有 美 专家 参加 ， 不 受 行政 干预 和 集团 利益 
的 牵制 ， 独 立 自 主 地 开展 信 :人 业务 。 二 是 政策 竹 银 行 负责 组 织 的 评估 机 构 。 一 般 由 银 
行 有 关 人 员 和 各 部 门 专家 进行 评估 。 二 可 于 扩 行 组 织 的 评估 机 榴 。 由 商业 银行 组 织 专家 
0 进行 评估 。 










































































) 银行 是 信和 月 こま 许多 银行 都 设 有 信用 部 门 ， 为 其 顾客 服务 ， 并 
GRATE 评估 。 人 : 设 仅 愿意 在 内 部 及 同行 之 间 进 行 


,RR 
) 其 他 途径 :如 财税 部 门 、 Ai 

人 WV > a 

(二 ) 评估 客户 信用 

对 客户 的 资信 分 析 是 在 信用 调查 的 基础 上 ， 通 过 “五 C” 分 析 法 进行 。 所 谓 “五 C" 
是 指 评估 客户 信用 品质 的 五 个 主要 方面 。 

(1) 品德 (Character) ， 是 指 顾客 愿意 履行 其 付款 义务 的 态度 。 顾 客 是 否 愿 意 尽 最 大 努 
力 来 支付 货款 ， 直 接 影响 货款 的 回收 速度 和 数量 。 品 德 是 资信 分 析 中 最 重要 的 因素 。 

(2) 能 力 ( Capacity) ， 是 指 顾客 偿还 货款 的 能 力 。 可 根据 顾客 流动 资产 的 数量 和 质 
量 、 流 动 资产 与 流动 负债 的 比例 关系 ， 以 及 顾客 的 经 营 规模 和 经 营 情况 来 分 析 判断 。 

(3) 资本 ( Capital) ， 是 指 顾客 的 权益 资本 或 自 有 资本 状况 ， 代 表 顾客 的 财务 实力 ， 反 
映 顾客 对 其 债务 的 保证 能 力 。 

(4) 抵押 品 ( Collateral) ， 是 指 顾 客 为 取得 信用 而 提供 的 担保 资产 。 如 果 能 提供 足够 的 
担保 资产 ， 就 可 向 顾客 提供 相应 的 信用 。 

(5) 条 件 (Conditions) ， 是 指 顾客 所 处 的 社会 经 济 条 件 ， 即 社会 经 济 环境 发 生变 化 ， 

顾客 经 营 状况 和 偿 债 能 力 可 能 受到 的 影响 。 














-1 之 -em 一 和， 


(三 ) 监控 应 收 账 款 

企业 控制 应 收 账 款 的 最 好 方法 是 拒绝 向 具有 潜在 风险 的 客户 肉 销 商品 ， 或 在 某 些 情况 
下 ， 特 别 是 对 耐用 消费 品 的 销售 ， 可 将 峻 销 的 商品 作为 附属 担保 品 进行 有 担保 销售 。 

对 已 发 生 的 应 收 账 款 ， 企 业 必须 加 强 应 收 账 款 的 管理 ， 在 收 账 之 前 ， 对 该 项 应 收 账 款 
的 运行 过 程 进行 追踪 分 析 。 对 应 收 账 款 的 追踪 分 析 有 利于 峻 销 企业 准确 预期 应 收 账 款 发 生 
果 、 坏 账 的 可 能 性 ， 研 究 和 制定 有 效 的 收 账 对 策 ， 在 与 客户 交涉 过 程 中 做 到 心中 有 数 ， 有 
理 有 据 ， 从 而 提高 收 账 效率 ， 降 低 坏账 损失 。 当 然 ， 企 业 不 能 也 没有 必要 对 全 部 应 收 账 款 
实施 跟踪 分 析 。 在 通常 情况 下 ， 主 要 应 以 那些 金额 大 或 信用 品质 较 差 的 客户 的 欠 款 作为 考 
察 的 重点 。 应 收 账 款 的 追踪 分 析 主要 可 以 通过 账 龄 分 析 、 观 察 应 收 账 款 平均 账 龄 等 来 
实现 。 

账 龄 分 析 /RO 

三 内 是 应 收 三 款 从 发 生 到 分 析 期 的 间隔 期 。 运 用 三 叭 分 新 法 进行 客户 的 信 控制 ， 应 
当先 按 客户 计算 应 收 账 款 的 账 龄 ， 然 后 编制 账 龄 分 析 表 * 以 全 面 掌握 应 收 账 款 的 账 龄 
情况 。 SN、 
账 龄 分 析 表 的 基本 格式 如 表 5 -10 所 示 。…。 、、 
表 5 -10< 应 收 账 款 账 龄 分 析 表 

、 


































































































年 月 日 \ < (単位 : 万 元 ) 
1 、 账 龄 XS 
し A 超过 信用 其 合计 
余额 に -= 
AS 30 天 内 |31 -60 天 ~90 天 の 3 年 以上 

A の TN 

B yy I ドス 

C NN マツ 

合计 

账 龄 分 析 表 的 主要 作用 有 : @ 了 解 企业 全 部 应 收 账 款 的 分 布 情况 ， 有 多 少 应 收 账 款 在 

信用 期 内 ， 有 多 少 应 收 账 款 已 超过 信用 期 ; @@ 了 人 解 单个 客户 的 应 收 账 款 资金 占用 情况 ， 及 









































时 掌握 单个 客户 的 付款 情况 ， 便 于 及 时 调整 信用 政策 。 
(四 ) 催收 拖欠 应 收 账 款 
企业 对 不 同 过 期 账 款 的 收 款 方式 ， 包 括 准备 为 此 付出 的 代价 ， 构 成 其 收 账 策略 。 收 账 

策略 的 积极 与 否 、 直 接 影响 到 收 账 数 量 、 收 账 期 与 坏账 损失 比率 。 企 业 采 取 积 极 的 收 账 策 

略 ， 收 账 费 用 增加 ， 坏 账 成 本 相对 减少 ; 反之, 企业 采取 消极 的 收 账 策略 ， 收 账 费 用 减 

少 ， 但 坏账 成 本 可 能 增加 。 
催收 账 款 的 一 般 程序 是 : 信函 通 如 、 电 话 催收 、 派 员 面 谈 、 法 律 行动 。 
当 顾 客 拖欠 账 款 时 ， 应 当 分 析 原 因 ， 确 定 合理 的 讨债 方法 。 常 见 的 讨债 方法 有 以 下 

几 种 。 


208 
































(1) 讲理 法 。 讨 债 人 要 婉转 地 说 明理 由 ， 坚 持 说理 ， 以 理 服 人 。 
(2) 击 隐 术 法 。 讨 债 人 应 讲 清 自己 的 困难 ,说 明 本 身 的 困难 处 境 ， 以 打动 债务 人 的 击 





隐 之 心 。 
(3) 疲劳 战 法 。 拖 住 债务 人 的 一 两 个 领导 ， 长 期 软 磨 硬 泡 ， 坚 持 打 持 久 战 ， 不 达 目 的 
决 不 罢休 。 











(4) 激 将 法 。 用 语言 刺激 债务 人 ， 使 其 意识 到 若 不 及 时 付款 会 损害 其 形象 和 尊严 。 
ee me A a GR 
服 人 。 





5.3 存货 管理 
怜 
目 情 壤 引 例 _ 人 

崔 只 集团 是 国内 著名 的 防 次 门生 产 企业 ， 在 全 国 的 销售 网 二 法 000 多 家 。 由子 千丈 
络 促销 战略 实施 合理 规范 ， YY 应 未 。 有 队 二 集 团 为 了 缩短 生产 资料 的 储存 
时 间 ， 充 分 利用 当时 生产 钢板 的 厂家 都 有 大 量 产品 岗 了 铜板 供 大 干 求 的 买方 市 场 格局 ， 实 行货 
到 付款 的 进货 办 法 。 根 据 年 生产 防盗 门 的 生 he 同 生 产 钢板 的 厂家 签订 的 购 货 
合同 中 ， 特 别 注重 分 期 进货 、 Rr eh 可以 江 少 原材料 所 右 用 的 六 金 。 同時, 遇 時 集 団 充 
分 利用 销售 市 场 供不应求 的 局 面 ， 建 站 销 货 同 结 ， ok 通过 提高 售后 服务 质量 ， 建 立 了 
良好 的 社会 信誉 和 企业 形象 顺利 里弄 床 产 成 品 的 零 库存 管 的 资产 也 一 直 处 于 良性 循环 的 
状态 中 ， 原 材料 、 Pe tre 使 其 不 存在 不 良 资产 。 
生产 时 间 和 流通 时 间 不 断 缩 yi NO 提高 了 流动 资产 的 质量 。 

试问 ; 


と > 
San 


一 、 存 货 的 概念 

货 是 指 企业 在 生产 经 营 过 程 中 为 销售 或 耗 用 而 储备 的 物资 ， 包 括 各 种 材料 、 待 售 的 
产 成 品 或 商品 、 处 在 生产 过 程 中 的 在 产品 、 半 成 品 等 。 它 是 企业 流动 资产 的 重要 组 成 部 
分 ， 在 流动 资产 中 所 占 的 比重 较 大 。 


二 、 存 货 的 功能 与 成 本 

(一 ) 存货 的 功能 

存货 的 功能 是 指 存货 生产 经 营 过 程 中 的 作用 。 它 的 功能 主要 在 于 。 

(1) 储存 必要 的 原材料 和 在 产品 ， 可 以 保证 生产 正常 进行 。 在 生产 阶段 ， 适 量 的 原 材 
料 和 在 产品 、 半 成 品 存货 是 企业 生产 正常 进行 的 前 提 和 保障 。 就 企业 外 部 而 言 ， 供 货 方 的 


生产 和 销售 往往 因 某 些 原 因而 暂停 或 推迟 ， 从 而 影响 企业 材料 的 及 时 采购 、 入 库 和 投产 。 
就 企业 内 部 而 言 ， 有 适量 的 半成品 储备 ， 能 使 各 生产 环节 的 生产 调度 更 加 合理 ， 各 生产 工 
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序 步调 更 为 协调 ， 联 系 更 为 紧密 ， 不 至 于 因 等 待 半成品 而 影响 生产 。 可 见 ， 适 量 的 存货 能 
有 效 防止 停工 待 料 事件 的 发 生 ， 维 持 正常 的 生产 。 

(2) 储存 必要 的 产 成 品 ， 保 证 销售 的 顺利 进行 。 在 销售 阶段 存货 储备 能 增强 企业 销售 
方面 的 机 动 性 以 及 适应 市 场 变化 的 能 力 。 企 业 有 了 足够 的 库存 产 成 品 ， 能 有 效 地 满足 市 场 
的 需要 。 相 反 ， 若 某 种 畅销 产品 库存 不 足 ， 将 会 错失 目前 的 或 未 来 的 推销 良机 ， 并 可 能 因 
此 而 失去 市 场 。 
(3) 适当 储存 一 定量 的 原材料 ， 有 利于 降低 存货 的 取得 成 本 。 很 多 企业 为 了 扩大 销售 
规模 ， 对 购 货 方 提供 较 优厚 的 商业 折扣 待遇 ， 即 购 货 达到 一 定数 量 时 ， 便 在 价格 上 给 予 相 
应 的 折扣 优惠 。 企 业 采取 批量 集中 进货 ， 可 获得 较 多 的 商业 折扣 ， 降 低 购置 成 本 。 此 外 ， 
通过 增加 每 次 购 货 数 量 ， 减 少 购 货 次 数 ， 可 以 降低 存货 的 订货 成 本 。 即 便 在 推崇 以 零 存货 
为 管理 目标 的 今天 ， 仍 有 不 少 企业 采取 大 批量 购 货 方式 ， 原 因 就 在 于 这 种 方式 有 助 于 降低 
存货 的 取得 成 本 ， 只 要 取得 成 本 的 降低 额 大 于 因 存货 增加 而 导致 的 储存 成 本 增加 额 ， 经 济 
上 便 是 可 行 的 。 在 通货 及 卫 时 ， 适 当地 储存 原材料 存货 能 全 企业 获得 市 场 物价 二 的 












































好 处 。 _ 人 不 二 
(二 ) 存货 的 成 本 、S 
存货 的 上 本 是 指 与 存货 有 关 的 各 项 支 办 、 

A 
1 采购 成 本 RN 


采购 成 本 是 指 存货 的 取得 成 本 < 主要 由 买 价 、 运 杂费 系 购 成。 存货 的 采购 成 本 等 于 存 
货 的 采购 数量 与 单价 的 乘积 ?又 称 为 存货 的 购置 成 本 5 在 过 定时 期 采购 总 量 茎 定 ， 物价 不 
变 且 无 采购 数量 折扣 的 条 件 下 ， 无 论 企业 采购 次 数 阁 何 变动 ， 存 货 的 进 价 通常 是 保持 相对 
稳定 的 。 企 业 若 想 降低 采购 成 本 ， 人 0 3 货 比 三 家 ， 争 取 购 买 采购 质 
量 好 、 价 格 低 的 材料 > ンダ - 

2. 沫 八成 类 > 


订货 成 本 是 指 企业 为 组 织 进货 而 开支 的 费用 ， 如 办 公费 、 差 旅费 、 邮 资 、 电 话 电 
费 、 运 输 费 、 检 验 费 、 入 库 搬运 费 等 支出 。 订 货 成 本 中 有 一 部 分 与 订货 次 数 有 关 ， 如 差 旅 
费 、 邮 资 、 电 话 电报 费 等 ， 称 为 订货 的 变动 成 本 。 订 货 的 变动 成 本 一 般 与 每 次 订货 的 数量 
无 关 ， 而 与 订货 次 数 有 关 。 订 货 次 数 等 于 存货 年 需要 量 与 每 次 进货 量 之 商 。 另 一 部 分 与 订 
货 次 数 无 关 ， 如 专 设 采购 机 构 的 基本 开支 等 ， 称 为 订货 的 固定 成 本 ， 这 类 固定 性 订货 费 
属于 决策 的 无 关 成 本 。 企 业 要 想 降低 订货 成 本 ， 需 要 大 批量 采购 ， 以 减少 订货 次 数 。 

3. 储存 成 本 

储存 成 本 是 指 存货 在 储存 过 程 中 发 生 的 成 本 。 主 要 包括 存货 资金 占用 成 本 ( 即 存货 资 
金 的 机 会 成 本 ) 、 仓 储 费用 、 保 险 费 、 存 货 毁 损 变 质 损 失 等 。 储 存 成 本 按照 与 储存 数量 的 
关系 分 为 变动 成 本 和 固定 成 本 两 类 。 其 中 ， 固 定 成 本 与 存货 储存 数量 的 多 少 没有 直接 联 
系 ， 如 仓库 折旧 费 、 仓 库 职 工 的 固定 工资 等 ;固定 成 本 属于 决策 的 无 关 成 本 。 变 动 成 本 则 
随 着 存货 储存 数量 的 增 减 成 比例 变动 ， 如 存货 资金 占用 费用 、 存 货 残 损 和 变质 损失 、 存 货 
的 保险 费用 等 。 企 业 要 想 降低 储存 成 本 ,需要 小 批量 采购 ， 以 减少 储存 数量 。 
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4. 缺 货 成 本 


缺 货 NN 货 不 足 给 企业 造成 的 损失 ,包括 出 于 材料 供应 中 断 造成 的 停工 损 
失 、 产 成 品 库存 缺 货 导致 的 延误 发 货 损失 及 丧失 销售 机 会 的 损失 等 ; 如 果 生 产 企 业 以 紧急 
采购 代用 材料 解决 库存 材料 中 断 之 急 ， 那 么 缺 货 成 本 表现 为 紧急 额外 购 入 成 本 ， 紧 急 额 外 
SUM 货 成 本 是 否 属于 决策 的 相关 成 本 ， 应 视 企业 是 












































否 人 允许 存在 =。 若 允许 缺 货 ， 则 缺 货 成 本 与 存货 数量 呈 反 向 关系 ， 


本 ; 反之 ， ee 此 时 缺 货 成 本 为 替 ， 就 无 须 加 以 考虑 。 
三 、 存 货 管理 的 目标 














属于 决策 相关 成 





企业 持 有 充足 的 存货 ， 不 仅 有 利于 生产 过 程 的 顺利 进行 ， 节约 订货 成 本 ， 而 且 能 够 迅 
速 地 满足 客户 各 种 订货 的 需要 ， 从 而 为 企业 的 生产 与 销售 提供 较 天 汐 机 动 性 ， 避免 因 存货 
不 足 带 来 的 机 会 损失 。 然 而 ， 存货 的 增加 必然 要 占用 更 多 的 资金 ， 将 使 企业 付出 更 大 的 成 
本 。 因 此 ， ne eg er a 


成 本 ， 成 为 存货 管理 的 基本 目标 。 
四 、 存 货 的 管理 方法 > くい 
(一 ) 存货 的 经 济 批量 模型 。 ヽ 、 


经 济 进货 批量 是 指 能 够 使 一 - 定 半期 让 人 的 总 成 本 达到 最 低 点 时 的 进货 数量 。 经 济 订货 


批量 的 基本 模型 ， 通 常 是 建立 ;在 如 下 基本 假设 基础 上 的 ， 六 
(1) 企业 能 名 及时 补 克 存 人 即 需要 存货 时 便 可 立即 取得 存货 
(2) 所 订购 的 存货 能 够 一 次 到 位 ， 而 非 陆续 办 库 。 
(3) 不 允许 缺 赏 》 即 无 缺 货 成 本 。 信 < 
(4) 需求 外 稳定 且 能 准确 预测 。 
(5) 存货 供应 稳定 ， 单 价 不 变 ， 不 考虑 折扣 。 
(6) 企业 现金 充足 ， 不 会 因 现金 短缺 而 影响 进货 。 





(7) 所 需 存货 市 场 供应 充足 ， 不 会 因 买 不 到 需要 的 存货 而 影响 其 他 。 


(8) 存货 耗 用 均衡 。 
经 济 进货 批量 基本 模型 假设 下 的 存货 流转 过 程 如 图 5 -5 所 示 。 











O th な ね 


图 5 -5 经 济 进货 批量 基本 模型 假设 条 件 下 的 存货 流转 过 程 


和 
时 间 
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从 图 5 -5 中 可 以 看 出 ， 企 业 初期 存货 量 为 @， 通 过 一 段 时 间 的 均匀 使 用 ， 到 时 用 
完 ， 存货 量 为 零 ， 这 时 刚好 有 新 的 存货 补充 进来 ， 一 次 性 恢复 到 最 高 现金 持 有 量 Q， 再 被 
均匀 使 用 ， 到 i, 时 存货 量 又 降 为 零 ， 随 后 又 一 次 性 补充 到 最 高 。 如 此 不 断 循 环 周转 ， 这 就 
是 经 济 进货 批量 基本 模型 假设 的 存货 流转 过 程 。 因 为 存货 是 均匀 地 从 @ 数量 使 用 到 零 的 ， 
所 以 存货 的 平均 持 有 量 为 0/2。 

在 上 述 假 设 基础 上 ， 令 4 表示 全 年 需要 量 ; @ 表示 每 批 订货 量 ; F 表示 每 批 订货 
本 ; C 表示 每 件 存货 的 年 储存 成 本 ; 7 表示 存货 的 相关 总 成 本 。 由 于 不 存在 缺 货 成 本 ， 
此 与 存货 每 次 进货 量 、 进 货 次 数 直 接 相 关 的 成 本 就 只 有 订货 成 本 和 储存 成 本 。 则 存货 相关 
总 成 本 的 公式 为 : 

存货 的 相关 总 成 本 = 订货 成 本 + 储存 成 本 

订货 成 本 = 订货 批 数 x 每 批 订货 成 本 = (全 年 需要 量 * 每 批 订货 量 ) x 每 批 订货 成 本 



















































































4 8 
so 「 、 ぐ い 
储存 成 本 = 平均 储存 数量 x 每 件 存货 的 年 储存 成 本 ~ 
suc WA" 
が ご や 
Sg 1 


\ 


存货 的 相关 总 成 本 = 全， P+ CC 


デビ 
利用 做 分 极 值 原理 可 求 出 经 济 这 作 鲁 基本 重型 的 计 咎 公式 ， 并 导出 相应 的 其 他 计算 


六 
部 


ュ ン イレ プン 
经 济 订货 批量 ，O x eX 
8 ペラ 
经 济 订货 批量 下 负 存 货 相 关 总 成 本 :JPE2V5 PC 
SN 人 
最 佳 订货 批 数 ; N= 全 
(二 ) 存货 的 其 他 管理 方法 
1. ABC 分 类 管理 法 
ABC 分 类 管理 法 是 意大利 经 济 学 家 巴 雷 特 于 19 世纪 首创 的 ， 以 后 经 过 不 断 的 发 展 完 
羡 ， 现 已 广泛 用 于 现代 公司 的 存货 管理 与 控制 。 

ABC 分 类 管理 就 是 按照 一 定 的 标准 将 企业 的 存货 划分 为 A、B、C 三 类 ， 分 别 实行 分 
品种 重点 管理 、 分 类 别 一 般 控制 和 按 总 额 灵活 掌握 的 存货 管理 方法 。 存 货 分 类 的 标准 主要 有 
两 个 : 金额 标准 和 品种 数量 标准 。 其 中 ， 爹 额 标准 是 最 基本 的 ， 品 种 数量 标准 仅 作为 参考 。 
通过 对 存货 的 分 类 ， 可 以 分 清 主 次 ， 抓 住 重点 ， 采 取 相 应 的 对 策 有 效 地 控制 主要 存货 资金。 
2. 适时 供应 管理 法 
适时 供应 (Just-In-Time，HIT) ， 指 存货 恰好 在 需要 时 取得 并 且 投 入 流程 。 在 工艺 流程 


中 ,适时 供应 思想 能 够 使 生产 准备 成 本 最 小 ， 经 济 订货 批量 下 降 ， 存 货 占 用 资金 量 降低 。 
这 就 要 求 公司 具有 高 效 的 采购 计划 、 极 为 可 靠 的 供应 商 ， 以 及 有 效 的 存货 处 理 系 统 。 通 过 
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计算 机 网 络 获 得 即时 信息 ， 有 利于 适时 供应 思想 成 为 现实 。 

通过 提高 内 部 管理 效率 以 及 与 可 靠 的 供应 商 合作 ， 可 降低 原材料 存货 ; 通过 提高 内 部 
物流 管理 效率 ， 可 以 减少 在 产品 的 占用 ， 产 成 品 适销 对 路 ， 必 然 减少 库存 。 适 时 供应 使 生 
产 流程 速度 加 快 ， 要 求 管理 者 一 方面 降低 存货 水 平 ; 另 一 方面 防止 缺 货 成 本 的 发 生 ， 实 现 
最 佳 的 存货 投资 水 平 。 


1 于 业务 操作 
一 、 经 济 批量 基本 模型 


任务 一 : 经 济 批量 的 基本 模型 
1. 任务 描述 くく 


YN 


【训练 5 -7】 德 博 化 工厂 生产 所 需 A 材料 年 度 采购 总 量 为 180 000 千克 ， 材 料 单价 
为 每 千克 500 元 ， 一 次 订货 成 本 为 240 元 ， 每 千 吉村 和 光宇 平 均 储存 成 本 为 0.60 元 。 

要 求 : 请 问 如 何 采购 ， 德 博 化 工厂 的 采风 本 最 低 。 

2. 任务 分 析 

利用 经 济 批 量 模 型 解决 。 

3. 任务 操作 > 


2 Y vy 
(1) A 材料 的 RHE: 0= oe =12 000( 千克 ) 


180000 YY 
(2) 材料 全 作风 次 = 多 -15( 次 ) 


经 济 洒 洱 批量 下 的 最 低 相关 总 成 本 了 = ソ 2 x180 000 x240 x0.6 =7 200( 元 ) 
任务 二 : 数量 折扣 条 件 下 的 经 济 批量 模型 

1. 任务 描述 

【训练 5 -8】 某 公司 A 零件 的 年 度 需要 量 为 720 件 ， 该 零件 单位 标准 价格 为 100 元 ， 
已 知 每 次 订货 成 本 为 50 元 ， 单 位 零件 年 储存 成 本 为 20 元 。 该 公司 从 销售 单位 获悉 的 销售 
政策 为 : 一 次 订货 量 为 100 以 内 的 执行 标准 价 ; 一 次 订货 量 为 200 -300 件 的 优惠 2% ; 一 
次 订货 量 为 300 件 以 上 的 优惠 3% 。 根 据 以 上 资料 ， 进 行经 济 批量 决策 。 

2. 任务 分 析 

在 【训练 5 -7】 的 计算 中 ， 没 有 考虑 数量 折扣 的 情况 。 在 实际 工作 中 ， 购 买 存货 通 
常 还 存在 数量 优惠 ， 购 买 越 多 ， 企 业 可 获得 的 价格 优惠 就 越 大 。 这 就 需要 公司 在 确定 最 佳 
ah 考虑 到 这 个 因素 。 因 此 ， 在 存在 数量 折扣 的 情况 下 ， 存 货 总 成 本 除了 考虑 订 

货 成 本 和 储存 成 本 外 ， 还 应 考虑 购置 成 本 。 总 成 本 的 计算 公式 为 : 

总 成 本 = 订货 成 本 + 储存 成 本 + 采购 成 本 
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在 考虑 数量 折扣 的 情况 下 ， 确 定 经 济 批量 的 步骤 如 下 。 

(1) 确定 无 数量 折扣 条 件 下 的 经 济 批量 和 存货 相关 总 成 本 。 

(2) 加 进 不 同 批量 的 进 价 成 本 差异 因素 。 

(3) 比较 不 同 批量 下 的 存货 相关 总 成 本 ， 找 出 存货 总 成 本 最 低 的 订货 批量 。 
3. 任务 操作 


(1) 没有 价格 优惠 的 最 佳 订货 批量 : 


2 x720 x50 
0= 0 =60( 件 ) 


则 60 件 订货 批量 的 存货 相关 总 成 本 : 
720 +60 x50 +60 +2 x20 +720 x100 =73 200( 元 ) 


(2) 200 件 订货 批量 的 存货 相关 总 成 本 : が 
720 ょ 200 x 50 +200 = 2x20 +720 x100 x (1 <2) 72 740( 元 ) 
(3) 300 件 订货 批量 的 存货 相关 总 成 本 : XN 


720 =300 x50 +300 =2 x20 +720 x1 ox 3 3% )=72 960( 元 ) 
通过 对 上 述 三 种 订货 批量 下 的 存货 BRR, 可 以 看 出 : 200 件 订货 批量 为 


最 佳 ， 因 为 其 总 成 本 最 低 。 6 

可 见 ， 基 本 模型 一 旦 扩展 ， 网 者 和 区 半 素 的 不 断 增 加 ， 原 有 的 结论 将 被 重新 修正 。 
任务 三 : 经 济 再 订货 点 的 决策 | ， > 2 

A と KK 
1. 任务 描述 の XL 
【训练 5 -9】 2 人 
ホー ~ 

计算 其 再 订货 点 。 ベル 

の NG | 





一 般 情况 下 ， 公 司 的 存货 不 能 做 到 随 用 随时 补充 ， 因 此 ， 不 能 等 存货 用 完 再 去 订货 ， 
而 需要 在 没有 用 完 时 提前 订货 。 在 提前 订货 的 情况 下 ， 公 司 再 次 发 出 订货 单 时 ， 尚 有 存货 
的 库存 量 ,， 称 为 再 订货 点 ， 用 RR 表示 。 它 的 数量 等 于 交 货 时 间 (14) 和 每 日 平均 需 用 量 (n) 
的 乘积 。 

即 : R=nt 

3. 任务 操作 
再 订货 点 R=nt=10 x10=100( 千 克 ) 
因此 ， 在 公司 的 存货 储备 量 降 到 100 千克 时 ， 应 当 开始 进行 采购 。 
在 考虑 保险 储备 下 ， 再 订货 点 需要 重新 调整 。 
保险 储备 又 称 安全 储备 ， 是 指 为 防止 存货 使 用 量 突然 增加 或 者 交 货 期 延误 等 不 确定 情 
况 所 持 有 的 存货 储备 。 用 5 来 表示 。 
保险 储备 的 水 平 由 企业 预计 的 最 大 耗 用 量 和 最 长 收 货 时 间 所 确定 ， 可 能 的 日 消耗 量 越 
大 ， 收 获 时 间 越 长 ， 企 业 应 当 持 有 的 保险 储备 水 平 也 就 越 大 。 保 险 储备 5 的 计算 公式 为 : 
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き = テ (yr -nm) 
式 中 , m 表示 预计 的 最 大 日 耗 用 量 ; 7 表示 预计 的 最 长 收获 时 间 。 
保险 储备 的 存在 不 会 影响 经 济 订货 批量 的 计算 ， 但 会 影响 再 订货 点 的 确定 。 考 虑 保险 
储备 情况 下 的 再 订货 点 计算 公式 为 : 


= + き = キテ (yr)= テ (rm) 























任务 四 : 存货 陆续 供应 和 使 用 模型 

1. 任务 描述 

【训练 5 10】 某 零件 年 需要 量 4 为 12 000 件 ， 每 日 送 货 量 叫 为 60 件 ， 每 日 耗 用 量 4 
为 40 件 ， 单 价 为 10 元 ， 一 次 订货 成 本 玉 为 30 元 ,单位 年 储存 成 本 C 为 6 元 。 要 求 计算 
该 零件 的 经 济 订货 量 和 相关 总 成 本 。 A 

2. 任务 分 析 の ORP 

经 济 批量 的 基本 模型 是 建立 在 存货 一 次 全 部 关 库 的 假设 之 上 的 。 事 实 上 ， 和 名 批 存货 一 
般 都 是 陆续 入 库 ， 库 存量 陆续 增加 。 特 别 是 产 成 品 入 库 和 在 产品 转移 ， 儿 乎 总 是 陆续 供应 
和 陆续 耗 用 的 。 存 货 数量 的 变动 如 图 56 所 示 。 在 这 种 情况 下 ,需要 对 经 济 订货 的 基本 
模型 做 一 些 修正 。 SN 


























YA 、 べく 1 
存量 > eT 
(件 ) KY 
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NN 
BN 











H | > 
”1 “这 贷 其 ”2 时 间 


5-6 存货 数量 变动 图 
假设 每 批 订货 为 0， 每 日 送 货 量 为 P， 则 该 批 货 全 部 送 达 所 需 日 数 即 送 货 期 为 
送 货 期 = 全 
假设 每 日 不 用 量 为 4， 则 送 货 期 内 的 全 部 耗 用 量 为 ; 
送 货 期 耗 用 量 = 全 xd 
于 零件 变 送 边 用 ， 所 以 每 批 送 完 时 ， 则 送 货 期 内 平均 库存 量 为 : 
送 货 期 内 平均 库存 量 = 二 0- 点 xd) 


段 设 存货 年 需要 量 为 4, 每 次 订货 费用 为 ， 单 位 年 储存 成 本 为 C， 则 与 批量 有 关 的 总 
成 本 为 : 
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7= 信 メチャ テ (0- あ | xc 


在 订货 变动 成 本 与 储存 变动 成 本 相等 时 ,总 成 本 有 最 小 值 。 








3. 任务 操作 
a. ,a 2 x12 0 、 6 8 
经 济 订货 量 0"= /一 “Fy = 3 0 =600( 件 ) 





相关 总 成 本 7= /24 5 cx 人 1 -名 = /2x1 000 x30X6x1 -8) =1 200( 元 ) 


二 、 存 货 的 日 常 管理 





任务 五 : 存货 的 ABC 管理 法 

1. 任务 描述 RR 

【训练 5 - 11】 某 企业 有 20 种 材料 不 共 十 用 资金 100 000 元 。 按 占用 资金 多 少 的 顺序 
排列 后 ， 根 据 上 述 原则 划分 成 AABS E 三 类 ， 具 体 如 表 3 所 示 。 

2. 任务 分 析 ok WT 

运用 ABC 管理 方法 操作 砂 又 如 下 。 

(1) 计算 每 一 和 存货 在 一 定时 间 内 (家 为 关 年 ) 的 资金 占 额 。 

(2) 计算 每 一 种 存货 资金 占用 额 占 全 部 资金 占用 额 的 百分比 ， 并 按 大 小 顺序 排列 ， 编 
成 表格 。  ・ 

(3) 根据 事先 测定 好 的 标准 ， 把 最 重要 的 存货 划 为 A 类 ， 把 一 般 存货 划 为 B 类， 把 
不 重要 的 存货 划 为 C 类 。A 类 存货 的 特点 是 金额 巨大 ( 金额 百分比 达到 70% 左右 ) ， 但 品 
种 数量 较 少 ; B 类 存货 金额 一 般 (20% 左右 ) ， 品 种 数量 相对 较 多 ;C 类 存货 品种 数量 繁 
多 ， 但 价值 金额 (10% 左右 ) 却 很 小 。 

3. 任务 操作 

根据 上 述 步 又 填 表 如 表 5 -11 所 示 。 

表 5-11 A、B、C 存货 分 类 表 

















占用 资金 数额 各 类 存货 所 占 的 各 类 存货 占用 资金 
品 中 
iku (元 ) 类 别 [局 补 数量 (种 ) | 比重 (%)】 | 数量 (元 ) 比重 (%) 
1 40 000 
A 2 10 75 000 75 
2 35 000 
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续 表 






















































































_ | 占用 资金 数额 各 类 存货 所 占 的 各 类 存货 占用 资金 
et (元 ) 类 别 | 品种 数量 (种 ) | 比重 (%) | 数量 (元 ) 比重 (%) 

3 10 000 

4 4 000 

$ 3 500 B S 25 20 000 20 

6 1 300 

7 1 200 

8 900 

9 850 

10 700 

11 650 

12 300 

13 470 (0 11 $ 

14 300 

15 210 

16 150 

17 140 

18 130 ! ぶれ 
合计 100 000 Hs wT 100 000 100 
从 表 5 -11 可 以 看 出 从 类 存货 种 类 虽 少 必 但 占用 的 资金 多 ， 应 集中 主要 力量 进行 管 

理 ， 对 其 经 济 批量 要 认真 规划 ， 对 收入 、 发 出 朗 进 行 严 格 控制 。 C 类 存货 种 类 繁多 , 但 占 


用 的 资金 不 多 处 必 郊 费 大 量 的 人 力 、 物力 和 财力 去 管理 。B 类 存货 介 于 A 类 和 C 类 之 
间 ， 也 应 给 予 相当 的 重视 ， 但 不 必 像 A 类 存货 那样 进行 严格 的 控制 。 


5.4 短期 次 本 管理 


用 情境 引 例 


中 宏 公司 向 友 利 公司 购买 原材料 ， 友 利 公司 开 出 的 付款 条 件 为 “2/10，N/30”。 中 宏 公司 的 财务 经 
理 王 洋 查阅 公司 记录 发 现 ， 会 计 人 员 对 此 项 交易 的 一 般 处 理 方式 是 在 收 到 货物 后 15 天 支付 款项 。 当 王 洋 
询问 公司 会 计 为 什么 不 取得 现金 折扣 时 ， 负 责 该 项 交易 的 会 计 不 假 思 索 地 回答 道 ， 该 交易 的 资本 成 本 仅 
为 2% ， 而 银行 贷款 成 本 却 为 12% 。 

要求: 

请 针对 这 一 案例 对 如 下 问题 进行 分 析 和 回答 

(1) 会 计 人 员 错 在 哪里 ? 他 在 观念 上 混淆 了 什么 ? 

(2) 丧失 现金 折扣 的 实际 成 本 有 多 大 ? 

(3) 如 果 中 宏 公司 无 法 获得 银行 贷款 ,而 被 迫使 用 商业 信用 资本 ( 即使 用 推迟 付款 商业 信用 筹资 方 
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式 ) ， 为 了 降低 年 利息 成 本 ， 你 应 向 财务 经 理 王 洋 提出 何 种 建议 ? 


[知识 准备 
一 、 短 期 资本 的 概念 和 特点 


企业 在 生产 经 营 中 常常 需要 一 些 临时 性 资金 供 企业 周转 ,或 者 出 于 各 种 考虑 需要 临时 
调整 其 资产 负债 结构 等 ， 都 需要 筹集 短期 资金 ， 这 种 短期 筹资 所 得 资金 属于 流动 负债 ， 可 
使 用 时 间 较 短 ， 一 般 不 超过 1 年 。 短 期 资本 通常 具有 以 下 特点 。 

(1) 筹资 速度 快 且 容 易 取 得 。 非 流动 负债 的 债权 人 为 保护 自身 利益 ， 往 往 要 对 债务 人 
进行 全 面 的 财务 调查 ， 因 而 所 需 时 间 较 长 且 不 易 取得 。 而 流动 负 俩 需要 在 较 短 时 间 内 偿 
还 ， 故 债权 人 顾虑 较 少 ， 容 易 取 得 。 入 

(2) 筹资 富有 弹性 。 举 借 非 流动 负债 ,债权 人 绎 常会 加 俏 务 信 提 出 多 种 限定 性 条 件 或 
管理 规定 ， 而 流动 负债 的 条 件 则 比较 宽松 ,使 筹资 企 多 次 全 使 用 较为 灵活 、 富有 弹性 。 

(3) 筹资 成 本 较 低 。 在 一 般 情况 下 ， WA 府 低 于 非 流动 负债 ， 流 动 负债 筹资 
的 成 本 也 就 较 低 。 

(4) 筹资 风险 。 和信 企业 不 可 能 在 偿还 时 间 上 得 
到 很 大 的 宽 限 。 所 以 ， 在 筹资 数额 较 大 的 情况 下 ， 筹资 企业 资金 调度 不 灵 ， 就 有 可 能 无 力 



































支付 到 期 本 金 和 利息 ， 因 此 ， 筹 资 风险 较 大 。 > 
全角 サ 商 六 用: 和 人 短期 天 方式 猿人 
二 、 短 其次 本 的 分 类 。 和 es 


所 不 同属 资本 分居 以 天 允 、 

1 上 人命 名 

按 应 付 爹 额 是 否 确定 来 分 ， 可 以 将 短期 资 本 分 为 应 付 爹 矣 确定 的 短期 负债 和 应 付 金额 
不 确定 的 短期 负债。 

应 付 金 额 确 定 的 短期 负债 是 指 那 些 根据 合同 或 法 律 规定 ， 到 期 必须 偿付 ， 并 有 确定 多 
额 的 短期 负债 ， 如 短期 借款 、 应 付 票据 、 应 付 三 款 等 。 

应 付 金额 不 确定 的 短期 负债 是 指 那些 根据 生产 经 营 状况 ， 到 一 定时 期 才能 确定 的 短期 
负 俩 或 应 付 金额 需要 信 计 的 短期 负债 ， 如 应 交 税 费 、 应 交 利润 等 。 

2. 按 短 期 资本 的 形式 

接生 期 资本 的 形成 来 分 ， 可 以 将 短期 资本 分 为 自然 性 短期 负债 和 临时 性 短期 负债 。 

自然 性 得 期 负债 是 指 产生 于 公司 正常 的 持续 经 营 活动 中 ， 不 需要 正式 安排 ， 由 于 结算 

序 的 原因 自然 形成 的 那 部 分 短期 负债 ， 如 商业 信用 、 应 付 工资 、 应 交 税 费 等 。 

临时 性 得 期 负债 是 因 临 时 的 资金 需求 而 发 生 的 负债 ， 由 财务 人 员 根 据 公司 对 短期 资金 
的 需求 情况 ， 通 过 人 为 安排 形成 ， 如 短期 银行 借款 等 。 

表 5 -11、 表 5 -12 对 美国 、 中 国 部 分 上 市 公司 截至 2015 年 9 月 30 日 (其 中 ， 活 尔 到 
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公司 截至 2015 年 10 月 31 日 ) 或 2015 年 12 月 31 日 的 短期 资本 结构 进行 了 比较 。 可 以 发 











现 ， 中 美 企业 在 短期 资本 安排 上 表现 出 了 较 大 的 差别 ， 中 国企 业 更 偏好 于 使 用 短期 筹资 ; 


而 在 同一 国家 内 部 ， 不 同行 业 企业 的 筹资 结构 同样 存在 较 大 差异 。 


























表 5 -12 美国 部 分 企业 的 短期 筹资 结构 (%) 
截至 2015 年 9 月 30 日 

















短期 负债 内 部 各 项 目 占 短期 负债 的 比重 
公司 名 称 一 年 内 到 期 的 流动 负债 占 | 流动 负债 占 
应 付 票 据 | 应 付 账 款 | 应 付费 用 长 期 负债 其 他 短期 负债 | 总 负债 比重 | 总 资产 比重 
微软 公司 20.24 | 13.42 | 6.98 1.52 57. 84 51.75 28.37 
福特 汽车 公司 16.61 | 30.99 | 3.22 42. 10 7.09 | 36.04 31.55 
天 尔 玛 公司 7.04 | 57.53 | 27.66 4.69 3.09 |、56.14 34.36 




















(资料 来 源 : 根据 新 浪 财经 网 各 公司 披露 的 年 报 教 据 计算 得 到 < 微软 公 \ 司 和 福特 汽车 公司 的 财务 报 
告 日 是 2015 年 9 月 30 日 ,沃尔玛 公司 的 财务 报告 日 是 2015 0 0 A 319) 


表 5-13 中 国 部 分 企业 的 组 和 基 过 结构 (% ) 
截至 2015 年 12 月 31 日 





か 负债 的 比重 流动 负 流 动 负 


公司 


た 
短期 应 付 | 应 付 | 预收 | 应 人 应 付 | 应 交 | 其 他 | 其 他 短 Say a 
借款 | 票据 | 几 款 | 几 款 | 工 茧 本 | 利息 | 股利 | 税 费 | 应 付款 | 名 债 。 | 期 负 俩 | 重 。 二 


Coa a 





128. 82| 4. 53 |17. 8$13. 68 0.86 | 0.09 | 0.00 |1.8 | 10.93 6.88 | 0.00 | 91.33 |56.05 








: |22. 60| 2. 69.24. 79 9.10| 0.15 | 0.03 10.00 ト 4.31 10.25 0.00 | 0.00 | 95.23 |49.06 





华 联 股份 


28.66|0.00 21。53| 3. 10| 0.72 | 6.8& 0.00 | 2.79 | 25.82 | 10.53 | 0.00 | 24.61 |12.56 





中 国联 通 


25. 19NOMOil26.5114.47| 1.47 | 0.15|0.00|0.83| 1.37| 0.84 | 5.90 | 88.70 |54.96 





复 星 医药 









































星 医药 |50. 02| 0.43 | 2.55| 2.38| 3.44 | 1.49 | 0.02 | 4.61 | 10.58 | 17.03 | 0.85 | 62.40 |28.64 


(资料 来 源 : 根据 财经 新 浪 网 各 公司 披露 的 年 报 数据 计算 得 到 ) 


三 、 商 业 信用 
商业 信用 ( Commercial Credit) 是 指 在 商品 交易 中 以 延期 付款 或 预收 货款 进行 购销 活动 


而 形成 的 借贷 关系 ， 是 企业 之 间 的 一 种 直接 信用 关系 。 它 属于 自然 筹资 。 
如 果 企业 进货 都 是 在 收取 货物 的 若干 天 后 付款 ， 或 所 有 的 销售 都 在 销售 前 的 若干 天 收 
款 ， 则 商业 信用 就 会 成 为 企业 一 项 稳定 的 短期 资金 来 源 。 支 付 日 往 后 推 得 越久 ， 企 业 借 



































别人 资金 的 时 间 也 就 越 长 。 在 商品 经 济 发 达 的 今天 ， 商 业 信用 得 到 广泛 的 发 展 ， 并 成 为 企 
业 普 遍 使 用 的 短期 筹资 方式 。 
1. 商业 信用 的 形式 


应 付 账 款 














应 付 账 款 是 由 于 肉 购 商品 形成 的 ， 是 企业 购买 货物 暂 未 付款 而 欠 对 方 的 款项 ， 即 卖方 
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允许 买方 在 购 货 后 的 一 定时 期 内 实际 支付 货款 的 一 种 形式 。 从 本 质 上 讲 ， 是 卖力 提供 给 买 
方 的 商业 信 上 

2) 预收 账 款 

预收 账 款 是 销 货 企 业 按照 合同 或 协议 约定 ， 在 销售 货物 之 前 向 购 货 企业 预先 收取 部 分 
或 全 部 货物 价款 的 信用 形式 。 这 相当 于 销 货 方 向 购 货 方 借用 资金 ， 然 后 由 货物 抵偿 。 预 收 
货款 一 般 常用 于 生产 周期 长 、 资 金 需要 量 大 的 商品 销售 。 对 于 购买 单位 来 说 ， 预 付 货款 就 
能 保证 按期 取得 所 需 商 品 。 

2. 商业 信用 筹资 的 优 、 缺 点 

1) 商业 信用 筹资 的 优点 

(1) 取得 简便 、 及 时 。 南 业 信用 属于 自然 筹资 ， 企 业 按照 购 货 合 同 的 规定 ， 伴 随 商品 
交易 自然 产生 ， 不 用 办 理 任何 手续 ， 一 般 也 不 附加 其 他 任何 条 件 < 富 用 比较 方便 。 

) 使 用 灵活 有 弹性 。 通过 商业 信用 取得 的 资金 可 咬 相 铺 额 的 变动 而 变动 ， 期 限 由 购 

销 双方 约定 ， 限 制 条 件 较 少 ， 选 择 余地 较 大 。 

(3) 取得 “便宜 "。 如 果 没 有 现金 折扣 ， AR 现金 折扣 ， 以 及 使 用 不 带 息 应 
付 开 据 ， 则 企业 利用 商业 信用 筹资 并 不 发 生 短 次 成 相 但 如 果 放弃 现金 折扣 ， 必 须 负担 很 
高 的 成 本 。 ky 

2) 商业 信用 筹资 的 缺点 NA 

(1) 影响 资金 周转 。 a a 容易 造成 互相 拖欠 
资金 的 现象 ， 影 响 资金 周转 

(2) 期 限 较 短 。 商 业 信用 忆 股 期 限 较 短 ， HO20 3 期 限 更 短 。 如 果 到 期 无 力 
支付 贷款 ， 则 会 TMAN A 步 影响 其 再 筹资 。 


x 
LAN4 MA し と 
短期 借款 定 指 企业 向 银行 或 其 他 非 银行 金融 机 构 借入 的 ， 期 限 在 1 年 以 内 的 借款 。 它 
是 企业 筹集 短期 资金 最 常用 的 一 种 方式 。 企 业 短期 借款 通常 包括 信用 借款 、 担 保 借款 和 票 
据 贴 现 。 
1. 短期 借款 的 种 类 


) 信用 借款 
信用 借款 又 称 无 担保 借款 ， 是 指 不 要 保证 人 担保 或 没有 财产 做 抵押 ， 仅 全 借款 人 的 信 
而 取得 的 借款 。 短 期 借款 的 信用 条 件 主要 有 信用 领 度 、 周 转 信用 协议 和 补偿 性 余 领 。 
(1) 信用 额度 。 信 用 额度 ( Line of Credit) 即 贷款 限额 ， 是 借款 企业 与 银行 在 协议 中 规 
定 的 允许 借款 企业 借款 的 最 高 限额 。 通 常 在 信用 额度 内 ,企业 可 随时 按 需 要 向 银行 申请 
借款 。 
(2) 周转 信用 协议 。 周 转 信 用 协议 ( Revolving Credit Agreement) 是 银行 从 法 律 上 承 
诺 向 企业 提供 不 超过 某 一 最 高 限额 的 贷款 协定 。 在 协定 的 有 效 期 内 ， 只 要 企业 借款 总 额 
未 超过 最 高 限额 ， 银 行 必须 满足 企业 任何 时 候 提出 的 借款 要 求 。 周 转 信 用 协议 与 一 般 信 
额度 不 同 ， 银 行 对 周转 信用 额度 负 有 法 律 义务 ， 并 因此 向 企业 收取 一 定 的 承诺 费 
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一 般 按 企业 未 使 用 的 信用 额度 的 一 定 比率 计算 。 

(3) 补偿 性 余额 。 补 偿 性 余额 (Cmpensating Balance ) 是 银行 要 求 借款 企业 按 贷款 限额 
或 实际 借款 额 的 一 定 百分比 (通常 为 10% ~ 20% ) ， 在 银行 中 保持 的 最 低 存款 余额 ， 其 目 
的 是 降低 银行 贷款 风险 ， 提 高 贷款 的 有 效 利用 ， 为 银行 提供 一 种 补偿 。 但 对 借款 企业 来 
说 ， 补 偿 性 余额 提高 了 借款 的 实际 利率 ， 加 重 了 企业 的 利息 负担 。 

2) 担保 借款 

担保 借款 是 指 有 一 定 的 保证 人 担保 或 利用 一 定 的 财产 做 抵押 或 质押 而 取得 的 借款 。 短 
期 借款 的 担保 品 通常 是 借款 企业 的 应 收 账 款 、 应 收 票据 、 存 货 、 股 票 、 债 券 等。 

3) 票据 贴现 

票据 贴现 一 般 是 指 企业 将 持 有 的 未 到 期 的 应 收 票据 转让 给 银行 ， 贴 付 一 定 利息 以 取得 
银行 资金 的 一 种 借贷 行为 。 企 业 在 办 理 票据 贴现 时 ， 贴 现 银行 要 收取 一 定 的 贴现 息 ， 并 以 
票据 到 期 值 扣除 贴现 息 的 金额 向 企业 提供 贷款 。 ER 
构成 了 企业 的 一 项 或 有 负债 ， 即 当 应 收 票 人 付款 时 ， 贴 现 银行 对 贴现 企 
业 具 有 追 索 权 。 だ 

2. 短期 借款 的 优 、 缺 点 - 


短期 借款 较 其 他 短期 筹资 方式 和 长 期 借 MR, 具有 一 定 的 优点 ， 主 要 如 下 。 
(1) 筹资 效率 较 高 ， 企业 获得 短期 异 : 所 各 的 时 间 要 比 获得 长 期 借款 所 需 的 时 间 短 得 
多 , 站 通 要 对 借款 企业 进行 比较 全 面 的 调查 与 分 析 ， 花费 时 间 
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(2) 条 机 的 性 大 全 i TD Dt OR 在 现金 充裕 时 可 提前 归还 借款 ， 便 
于 企业 灵活 安排 。 AS 

短期 借款 由 区 康吉 是 筹资 风险 高 \ 守 际 和 率 较 高 。 短 吉 要 归还 你 特别 是 在 带 诸 
多 附加 条 件 的 情况 下 会 加 关 风 险 。 た 


六 守业 务 操作 


任务 一 : 商业 信用 成 本 测算 

1. 任务 描述 

【训练 5-12】 某 企业 按 “2/10，N/20” 的 条 件 购 入 商品 ， 价 款 100 万 元 ， 试 计算 该 
企业 不 同情 况 下 所 承受 的 商业 信用 成 本 。 

2. 任务 分 析 

商业 信用 在 两 种 情况 下 没有 成 本 ， 即 享受 免费 信用 : 一 是 没有 现金 折扣 的 商业 信 
二 是 有 现金 折扣 ， 但 企业 已 享受 了 现金 折扣 ( 即 在 折扣 期 内 付款 ) 。 若 销 货 企业 提供 了 现金 
折扣 ， 但 购 货 企 业 没有 加 以 利用 ， 从 而 丧失 了 少 支付 货款 的 优惠 条 件 ， 这 部 分 多 支付 的 贷 
款 就 是 购 货 企 业 利用 应 付 账 款 筹 资 的 机 会 成 本 ， 可 定义 为 放弃 现金 折扣 成 本 。 计 算 公式 
如 下 : 
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) 折扣 率 360 
放弃 现金 折 エー 拓 拓 率 信用 期- 折 拓 天 


商业 信用 的 成 本 取决 于 信用 期 限 和 现金 折扣 。 信 用 期 限 就 是 内 销 商 品 的 最 后 付款 时 
间 。 延 长 信用 期 限 ， 可 提高 企业 商品 的 竞争 能 力 ， 增 加 销售 量 。 信 用 期 限 长 ， 表 示 企业 给 
顾客 的 信用 条 件 优越 ， 可 以 吸引 老 顾客 增加 购 货 量 和 招揽 新 的 顾客 ， 从 而 增加 企业 的 销售 
收入 。 现 金 折扣 是 销 货 企 业 提供 给 购 货 企业 的 一 种 优惠 。 销 货 企 业 为 了 加 速 资金 周转 ， 及 
早 收回 货款 ,减少 可 能 的 坏账 损失 ， 往 往 在 延长 信用 期 限 的 同时 ， 规 定 顾客 提前 偿付 货款 
的 折扣 率 和 折扣 期 限 。 

3. 任务 操作 


企业 如 果 在 折扣 期 内 付款 ， 则 所 付 金额 为 : 
























































100 x (1 -2% )=98( 万 元 ) ， に 
若 超过 折扣 期 ， 则 应 付 账 款 的 机 会 成 本 为 : べく 
2% 360A 1 
放弃 现金 折扣 = x 一 下 <7 和 47% 


1-2% 20 =10 
利用 上 述 公式 还 可 计算 出 不 同 条 件 下 的 放弃 现金 折扣 成 本 ， 如 表 5 -14 所 示 。 
表 5 -14 不 同 条 件 下 的 规 金 折扣 成 本 

















信用 条 件 ~ 放弃 折扣 现金 成 本 
1/10, NZ20 UV J 36.36% 
1/10, N230 NH ,WY Ar 六 18.18% 
2/10, N(20 “9 XL 73.47% 
2/10: NZ30 ご NT 36.73% 


C 一 有 
从 表 5 - 趟 可 以 者 出 ， 企 业 放弃 现金 折 折 的 机 会 成 本 是 很 高 的 。 如 果 企业 不 能 在 放弃 
现金 折扣 的 信用 期 内 获得 高 于 这 一 成 本 率 的 报酬 率 ， 那么 放弃 现金 折扣 是 不 理性 的 选择 。 
如 果 企业 当前 短期 资金 确实 非常 紧缺 那么 应 当 进 一 步 考 虑 能 否 以 低 于 放弃 现金 折扣 
成 本 的 利率 借入 资金 ， 争 取 在 折扣 期 内 付款 。 
如 果 企业 面 对 两 家 或 两 家 以 上 提供 不 同 信 用 的 供应 商 ， 则 应 当 比 较 放 弃 现金 折扣 的 机 
会 成 本 ， 选 择 信用 成 本 最 低 的 供应 商 。 


任务 二 : 短期 借款 成 本 的 测算 








1. 任务 描述 

【训练 5 -13】 某 企业 从 银行 以 贴现 的 方式 取得 利率 为 8% 的 一 年 期 借款 100 万 元 ， 则 
其 实际 利率 为 多 少 ? 

2. 任务 分 析 


企业 借款 的 形式 不 同 ， 利 息 支付 的 方式 不 同 ， 往 往 会 导致 名 义 利率 与 实际 利率 存在 极 
大 差异 。 因 此 ， 企 业 在 考虑 借款 的 成 本 时 ,仅仅 考虑 名 义 利率 是 不 够 的 ， 必 须 重视 实际 利 
率 。 短 期 借款 的 实际 利率 计算 方法 主要 有 以 下 几 种 。 
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1) 贴现 法 
车 银行 给 予 企 业 的 是 贴现 贷款 ， 即 银行 向 企业 发 放贷 款 时 ， 先 从 本 金 扣 除 利息 部 分 ， 
则 企业 在 借款 时 实际 得 到 的 借款 数额 小 于 其 借款 的 数额 ， 这 样 就 会 提高 贴现 借款 的 实际 利 
率 ， 其 计算 公式 为 : 
实际 借款 利率 = 利息 费用 /( 借款 金额 - 预 扣 利息 费用 ) 

















或 : 
实际 借款 利率 = 名 义 借款 利率 /(1 - 名义 借 款 利率 ) x100% 
2) 单 利 法 
企业 向 银行 申请 短期 借款 时 ， 银 行 一 般 都 按 单 利 计算 利息 。 企 业 按 一 年 期 借款 ， 到 年 
末 连 本 带 利 一 起 偿还 ， 则 借款 的 实际 利率 与 名 义 利率 相同 ; 但 如 果 借款 的 期 限 短 于 一 年 ， 
则 实际 利率 (i) 就 会 高 于 名 义 利率 (r) 。 两 者 的 换算 公式 为 : 2 
に っ) = 人 
式 中 , 为 每 年 贷款 或 还 款 的 期 数 。 AN | 
3) 有 补偿 性 余额 的 利率 
若 银行 要 求 借款 企业 保持 补偿 蜂 余 镁 Thi 其 计算 公 
式 为 : 
实际 借款 利率 = 利息 LOH( 人 全額 - 人 余额 ) x100% 
或 : wy ゝ ` 
实际 借 款 利率 三 尽 俏 条 钦 利率 /( 1 - 人 x100% 
如 : 某 公 司 投 12% 的 利率 向 银 行 借款 1000 000 元- 银行 要 求 维 持 贷款 限额 15% 的 补 
偿 性 余额 ， 那 么 ， 公 司 实际 jk 可 用 的 借款 只 有 850000 元 ,该 该 项 借款 的 实际 利率 为 多 少 ? 





1 000 000 x12% 

则 : = 1000 000 x (1 49%) x100% =14.12% 
8 人 

i 。 100x8% 

实际 借款 利率 =100 To0 x8% =8. 70% 
或 : 

实际 借款 利率 = み *!00% =8.70% 

> 知识 拓展 
短期 融资 券 











短期 融资 券 ， 又 称 商 业 票 据 或 短期 债券 ， 是 由 企业 发 行 的 无 担保 短期 本 票 。 在 我 国 ， 
短期 融资 券 是 指 企业 依照 《短期 融资 券 管 理 办 法 》 的 条 件 和 程序 在 银行 间 债 券 市 场 发 行 和 
交易 ， 并 约定 在 一 定期 限 内 还 本 付 息 的 有 价 证 券 ， 是 企业 筹措 短期 (1 年 以 内 ) 资 金 的 直接 融 
资方 式 。 短 期 融资 券 通 常 由 大 型 企业 或 金融 机 构 发 行 ， 投 资 者 主要 为 其 他 企业 和 金融 机 构 。 
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一 、 短 期 融资 券 的 发 展 历程 

1. 短期 融资 券 首次 推出 

1989 年 ， 人 民 银 行 下 发 《关于 发 行 短期 融资 券 有 关 问 题 的 通知 》( 银 发 【1989] 45 
号 ) ， 肯 定 了 各 地 为 了 弥补 短期 流动 资金 贷款 的 不 足 而 发 行 短 期 融资 券 的 做 法 。 其 主要 特 
征 如 下 。 
(1) 实行 规模 管理 ， 余 额 控 制 。 
(2) 利率 实行 高 限 控制 。 
(3) 审批 制 ， 发 行 必须 由 人 民 银 行 批准 。 而 与 此 政策 对 应 的 结果 却 是 在 1993 一 1994 
年 间 社会 上 出 现 了 乱 集资 、 乱 提高 利率 、 乱 拆借 的 三 乱 现象 ， 最 终 导致 短期 融资 券 退 市 。 
2. 短 券 退 市 后 的 反思 ,小 
短期 融资 券 的 出 现 改 善 了 当 4 企业 流动 多 贷款 不 是 省 接 琶 资 与 间接 融资 的 比重 更 
重 不 平衡 的 局 面 ， 但 大 量 的 未 兑付 短 券 使 商业 银行 的 迪 贷 资金 流失 ， 政策 运行 的 结果 与 预 
期 完全 相反 , 这 些 都 表明 制度 的 设计 不 够 合理 未 能 完全 用 于 当时 的 市 场 ， 是 制 度 示 能 贯 
彻 落实 ， 使 运行 结果 与 初衷 违背 。 因 此 ， 0 是 否 能 得 到 执行 两 大 方面 
应 成 为 以 后 政策 制定 的 风向 标 ， “ue 在 信用 管理 、 风 险 管理 、 评 级 管理 、 监 管 
管理 等 方面 落实 。 


Re 
3. 短期 融资 券 重启 ， RS XXX 


2005 年 5 月 24 日 ， 央 行 发 布 了 《短期 可 资 券 管理 办 法 》 以 及 《短期 融资 券 承销 规 
程 ) 《短期 融资 券 信息 搂 圳 规程》 允许 符合 条 件 的 企业 在 银行 间 侦 券 市 场 发 行 短期 融资 
券 。 新 制度 的 特征 如 下 。 HY 

00 meet pe 

(2) 发 行 利率 由 市 场 决定 。 

(3) 不 需要 银行 的 强制 担保 ， 但 必须 按 规定 进行 信息 披露 。 以 上 三 个 显著 特征 都 体现 
了 市 场 化 原则 ， 满 足 了 当时 金融 体制 改革 的 迫切 需求 而 意义 重大 ， 对 企业 而 言 ， 拓 宽 了 融 
资 渠道 、 改 善 了 融资 环境 、 降 低 了 融资 成 本 、 规 范 了 信息 披露 ; 对 银行 而 言 ， 推 动 了 其 经 
营 结 构 的 转型 、 拓 展 了 业务 实现 多 样 化 、 提 高 承销 银行 的 知名 度 ; 对 经 济 而 言 ， 优 化 了 金 
融资 源 配置 、 增 加 了 财政 收入 和 就 业 机 会 、 促 进 了 经 济 高 速 发 展 。 


二 、 短 期 融资 券 的 发 行 条 件 


(1) 发 行人 为 非 金 融 企业 ， 发 行 企业 均 应 经 过 在 中 国境 内 工商 注册 且 具 备 债券 评级 能 
力 的 评级 机 构 的 信用 评级 ， 并 将 评级 结果 向 银行 间 债 券 市 场 公示 。 

(2) 发 行 和 交易 的 对 象 是 银行 间 债券 市 场 的 机 构 投资 者 ， 不 向 社会 公众 发 行 和 交易 。 

(3) 融资 券 的 发 行 由 符合 条 件 的 金融 机 构 承 销 ， 企 业 不 得 自行 销售 融资 券 ， 发 行 融资 
券 募集 的 资金 用 于 本 企业 的 生产 经 营 。 

(4) 对 企业 发 行 融资 券 实行 余额 管理 ， 待 偿还 融资 券 余额 不 超过 企业 净 资 产 的 40% 。 

(5) 融资 券 采 用 实名 记 账 方式 在 中 央 国 债 登记 结算 有 限 责任 公司 (简称 中 央 结 算 公 








































































































司 ) 登 记 托管 


央 结 算 公 司 负责 提供 有 关 服 务 。2013 年 5 月 之 后 ， 融 资 券 的 登记 托管 机 


构 改 为 上 海 清算 交易 所 。 
三 、 短 期 融资 券 的 种 类 
(1) 按 发 行 方 式 不 同 分 为 经 纪 人 代销 的 融资 券 和 直接 销售 的 融资 券 。 


(2) 按 发 行人 的 不 同 分 为 金融 企业 的 融资 券 和 非 金 融 企业 的 融资 券 。 
(3) 按 融 资 券 的 发 行 和 流通 范围 不 同 分 为 国内 融资 券 和 国际 融资 券 。 
四 、 短 期 融资 券 的 发 行程 序 
(一 ) 公司 做 出 发 行 短期 融资 券 的 决策 - 
根据 我 国 相关 规定 ， 企 业 必须 符合 一 定 条 件 才 具 有 申请 发 行 资 券 的 资格 。 
人 べく へ 
(2) 具有 稳定 的 偿 债 资金 来 源 ， 最 近 一 个 会 计 年 度 盈 补 
(3) 流动 性 良好 ， PUT sy 
(人 着 了 裕 闪 基 的 次 多 用 于 访 企业 和 


(5) 近 三 年 没有 违法 和 重大 违规 行为 2 
(6) 近 三 ee A 














(7 




















具有 健全 的 内 部 管理 体系 多 远 尘 资金 的 使 用 偿付 咎 理 制度 


(8) 中 国人 民 候 行规 定 的 芝 件 。 し 系 
(二 ) 选择 承销 商 、。 ペク 


a 
次 券 的 資格 。 
金融 机 构 作 为 主 


< 


| 融资 券 汐 爱 行 必须 由 符合 人 
此 人 业 在 发 和 方案 经 总 经 理 或 闪 事 会 批准 之 后 ， 应 选择 拥有 承销 资格 的 
商 。 





(三 ) 办 理发 行 短期 融资 券 的 信用 评级 











信用 评 


























是 由 专家 、 学 者 组 成 专门 的 机 构 ， 运 用 科学 的 综合 分 析 方法 ， 对 企业 及 金融 
工具 的 信用 情况 进行 评定 和 估价 。 根 据 规定 ,我 国企 业 在 发 行 短 期 融资 券 时 ， 应 当 由 在 中 




















国境 内 注册 具备 债券 评级 资质 的 评级 机 构 进行 信用 评级 。 


(四 ) 向 有 关 审 批 机 构 提出 发 行 申请 

















中 国人 民 银 行 总 行 与 各 省 、 市 、 自 治 区 分 行 是 我 国企 业 发 行 融资 券 的 审批 、 管 理 机 











关 。 企 业 发 行 短 期 融资 券 ， 必 须 通 过 其 主 承销 商 向 各 级 人 民 银 行 的 金融 管理 部 门 提出 申 




















请 ， 经 过 批准 后 才能 发 行 。 申 请 时 要 提交 以 下 内 容 。 
(1) 发 行 融 资 券 的 备案 报告 。 





(3) 


(2) 董事 会 同意 发 行 融资 券 的 决议 或 具有 相同 法 律 效率 的 文件 。 


(4) 融资 券 募集 说 明 书 。 
(5) 信用 评级 报告 全 文 及 跟踪 评级 安排 的 说 明 。 
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(6) 经 注册 会 计 师 审计 的 企业 近 三 个 会 计 年 度 的 资产 负债 表 、 利 润 表 、 现 金 流 量 表 及 
审计 意见 全 文 。 

(7) 律师 出 具 的 法 律 意见 书 。 

(8) 偿 债 计划 及 保障 措施 的 专项 报告 。 

(9) 关于 支付 融资 券 本 息 的 现金 流 分 析 报 告 。 

(10) 承销 协议 或 承销 团 协议 。 

(11) 《企业 营业 法 人 执照 》( 副 本) 复印 件 。 

(12) 中 国人 民 银 行 要 求 提供 的 其 他 文件 。 

(五 ) 审批 机 关 对 企业 提出 的 申请 进行 审查 和 批准 


















































中 国人 民 银 行 的 金融 管理 部 门 接 到 企业 申请 后 ， 主 要 对 以 下 一 些 内 容 进行 认真 审查 。 
(1) 发 行 资格 进行 审查 。 险 

(2) 对 资金 用 途 进行 审查 。 ぐさ 

(3) 审查 会 计 报表 的 内 容 。 A\ \ 

(4) 审查 融资 券 的 票面 内 容 。 Xx、 三 


(六 ) 正式 发 行 短期 融资 券 ， 取 得 资金 “。“ 
经 审查 机 关 审查 后 ， 发 行 企业 便 可 正式 发 生 融 资 券 。 发 行程 序 如 图 5 -7 所 示 。 
AN 


いい 





kN NN 
作 选 ン “办 向 X 正 
出 择 ， 理 電導 式 
分 水 信 . 批 机 发 
资 時 于 用 机 关 行 
决 て 商 评 有 \ 关 审 
業 べく 级 站 J2 ツ 提 人 四 
> 户 种 批 次 
ON 请 准 金 


園 5-7 短期 融资 券 的 发 行程 序 图 


五 、 短 期 融资 券 筹 资 的 优 、 缺 点 


1) 短期 融资 券 筹资 的 优点 

(1) 短期 融资 券 的 筹资 成 本 较 低 。 相 对 于 发 行 企业 债券 筹资 而 言 ， 发 行 短 期 融资 券 的 
筹资 成 本 较 低 。 

(2) 短期 融资 券 筹 资 数额 比较 大 。 银 行 一 般 不 会 向 企业 发 放 巨 额 的 流动 资金 借款 ， 因 
此 ， 银 行 短期 借款 往往 面临 着 数额 的 限制 ， 而 发 行 短期 融资 券 可 以 筹集 大 量 的 资金 。 

(3) 发 行 短期 融资 券 可 以 提高 企业 的 信誉 和 知名 度 。 因 为 能 在 货币 市 场 上 发 行 短期 融 
资 券 的 企业 都 是 著名 的 大 企业 ， 所 以 一 家 企业 如 果 能 在 货币 市 场 上 发 行 自己 的 短期 融资 
券 ， 说 明 该 企业 的 信誉 较 好 。 此 外 ， 企 业 发 行 短 期 融资 券 还 有 利于 企业 开拓 广泛 的 筹资 汇 
道 ， 降 低 资本 成 本 。 
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2) 短期 融资 券 筹 资 的 缺点 

(1) 发 行 短期 融资 券 的 风险 比较 大 。 短 期 融资 券 到 期 必须 还 本 付 息 ， 一 般 不 会 有 延期 
的 可 能 。 

(2) 发 行 短 期 融资 券 的 弹性 比较 小 。 只 有 当 企业 的 资金 需求 达到 一 定数 量 时 才能 使 用 
短期 融资 券 ， 此 外 ， 短 期 融资 券 一 般 不 能 提前 偿还 ， 即 使 企业 资金 比较 充裕 ， 也 要 到 期 才 
能 还 款 。 

(3) 发 行 短期 融资 券 的 条 件 比 较 严格 。 发 行 短 期 融资 券 的 控制 较 严 ， 只 有 信誉 好 、 实 
力 强 、 效 益 高 的 大 企业 才能 发 行 短期 融资 券 。 


2 相生 















流动 资产 管理 

















疯 嘻 六 交融 苦 沿 
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ー プ ト 、 還 加 半 湊 洗 
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才 で 得 加 守 ほ 叶 


2. 教学 重点 > 

(1) 营运 资金 殉 念 又 及 特点 下 

(2) 现金 的 日 常 管理 内 容 

(3) 现金 的 最 佳 余额 确定 

(4) 应 收 账 款 管理 的 目的 。 

(5) 应 收 账 款 的 信用 政策 与 收 账 政策 制定 

(6) 存货 的 管理 内 容 

(7) 存货 的 经 济 批量 模型 及 其 拓展 模型 的 运用 。 

3. 教学 难点 

(1) 应 收 账 款 的 信用 政策 

(2) 存货 的 经 济 批量 模型 

(3) 存货 的 经 济 批量 的 拓展 模型 

4. 教学 建议 

(1) 突出 技能 训练 ， 强 调 案 例 教学 ， 收 集 和 选择 典型 的 相关 人 案例， 通过 案例 分 析 ， 锻 炼 学 生 

财务 管理 的 实际 操作 能 力 

(2) 本 情境 的 教学 内 容 强 调 学 以 致 用 ， 理 论 联系 实际 ， 因 此 根据 实践 教学 的 内 容 ， 除 了 进行 

| AL A 


【 
“8 
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习 题 


一 、 单 项 选择 是 
1. 运用 随机 模型 确定 企业 最 佳 现金 持 有 量 时 ， 下 列 说 法 不 正确 的 是 (。。)。 
A. 每 次 有 价 证 券 的 固定 转换 成 本 与 最 佳 现金 持 有 量 为 正 相关 
B. 日 现金 流量 变动 的 标准 差 与 最 佳 现金 持 有 量 为 正 相关 
C. 最 佳 现金 持 有 量 与 现金 持 有 量 下 限 无 关 
D. 现金 持 有 量 越 大 ， 机 会 成 本 越 大 
2. 下 列 有 关 营 运 资 金 的 等 式 中 正确 的 是 (。。)。 > 
A 营运 资金 = 流动 资产 - 流动 负债 Ke 
B， 营 运 资金 = 资产 - 负债 ぐ N 
C. 营运 资金 = 流动 资产 - 自发 性 的 流动 负债 \ 
D. 营运 资金 = 长 期 资产 -流动 负债 VAN 
3. 某 公司 存货 周转 期 为 100 天 ， 应 收 账 款 启 转 蝴 为 70 天， 应 付 账 款 周 转 期 为 80 天 ， 
则 该 公司 现金 周转 期 为 (。) 天 。 /下 














\ 
A. 250 YN B50 
\ WN 
C. 90 \ D. 110 > | 
4 下 列 选项 中 ， Rm 20 7 
A. 来 源 具 有 灵活 多 样 性 数量 具有 波动 性 


ee tegen & 周转 具有 短期 性 
公司 提供 入 用 政策 为 2.20、N/40 沁 甲 公司 在 第 30 天 支付 货款 ， 放 弃 信用 折扣 的 
ea EN (假设 一 年 按 360 天 计算 ) 






























































A. 24. が B. 36.73% 
C. 24.83% D. 37.24% 
6. 营运 资金 管理 的 首要 任务 是 ( )。 
A. 满足 合理 的 资金 需求 B. 提高 资金 使 用 效率 
C. 节约 资金 使 用 成 本 D. 保持 足够 的 短期 偿 债 能 力 
7. 下 列 各 项 成 本 差异 通常 不 是 由 生产 部 门 负责 的 是 ( )。 
A. 直接 材料 用 量 差异 B. 直接 人 工效 率 差异 
C. 变动 制造 费用 效率 差异 D. 直接 材料 价格 差异 
8. 企业 保持 高 水 平 的 现金 和 有 价 证 券 、 高 水 平 的 应 收 账 款 和 高 水 平 的 存货 ， 则 该 企 











业 采 取 的 投资 策略 是 (  )。 


A. 紧缩 的 流动 资产 投资 策略 B. 宽松 的 流动 资产 投资 策略 
C. 适中 的 流动 资产 投资 策略 D. 保守 的 流动 资产 筹资 策略 


9. 在 营运 资金 管理 中 ,企业 将 “从 收 到 尚未 付款 的 材料 开始 ， 到 以 现金 支付 该 货款 
之 间 所 用 的 时 间 ” 称 为 ( )。 
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A. 现金 周转 期 B. 应 付 账 款 周转 期 
C. 存货 周转 期 D. 应 收 账 款 周转 期 





10. 某 公司 2014 年 年 底 的 应 收 账 款 为 1 200 万 元 ,该 公司 的 信用 条 件 为 “N/60”， 
2014 年 的 内 销 额 为 5 400 万 元 , 假设 一 年 有 360 天 ， 则 应 收 账 款 的 平均 逾期 天 数 为 























( ) 天 。 
A. 60 B. 50 
C. 30 D. 20 
二 、 多 项 选择 是 
1. 在 确定 因 放 弃 现金 折扣 而 发 生 的 信用 成 本 时 ， 需 要 考虑 的 因素 有 (  )。 
A. 数量 折扣 百分比 B 现金 折扣 百分比 
C. 折扣 其 D. 信用 期 “一 


2. 运用 成 本 模型 确 定 企业 最 佳 现金 持 有 量 时 ， 现 金 持 大 好 与 持 有 成 本 之 间 的 关系 表 
现 为 ( )。 < パ 

A. 现金 持 有 量 越 小 ， 总 成 本 越 大 上 大 机 会 成 本 越 大 

C. 现金 持 有 量 越 小 ， 短 缺 成 本 越 大 、 这 现金 持 有 量 越 大 ， 管 理 总 成 本 越 大 


3. 利用 短期 融资 券 筹集 资金 的 优点 是 CI) 
ん 资金 成 本 低 ペー 发 行 风险 较 小 
C. 筹资 数额 较 大 RN D. 能 提 
tn \ Y 





4. 下 列 公式 正确 的 有 ( っ)) i 
A. 存货 周转 期 = 平均 存货 /每 天 的 销 货 收 ACTL 
B. 应 收 隆 款 周转 其 = 平均 应 收 账 款 / 每 天 的 销 货 收入 
C. 经 营 周期 全 存货 周转 期 + 应 收 账 款 周转 期 
D. 现金 周转 期 = 经 营 周 期 + 应 付 账 歼 周转 期 

. 在 生产 经 若 过 程 中 存货 管理 的 目标 主要 有 (  )。 












































3 
A. 有 利于 销售 B. 降低 存货 取得 成 本 
C. 降低 产品 成 本 D 防止 意外 事件 的 发 生 
三 、 判 断 题 
1. 广义 的 营运 资金 是 流动 资产 减 去 流动 负债 后 的 余额 。 ( ) 
2. 进行 商业 信用 的 定量 分 析 可 以 从 考察 信用 申请 人 的 财务 报表 开始 ， 通 常 使 用 比率 
分 析 法 评价 顾客 的 财务 状况 。 ( ) 
3. 在 确定 经 济 订货 批量 时 ， 随 着 每 次 订货 批量 的 变动 ， 相 关 订 货 成 本 与 相关 储存 成 
本 旦 反方 向 变化 。 ( ) 
4. 在 确定 再 订货 点 时 ， 需 要 综合 考虑 保险 储备 量 、 原 材料 的 日 消耗 量 、 预 计 交 货 时 
间 和 每 次 订货 成 本 。 6 对 
3. 存货 管理 的 目标 是 在 保证 生产 和 销售 需要 的 前 提 下 ， 最 大 限度 地 降低 存货 成 本 。 





《 2 
6. 宽松 的 持 有 政策 要 求 企 业 在 一 定 的 销售 水 平 上 保持 较 多 的 短期 资产 ， 这 种 政策 世 
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特点 是 收益 高 、 风 险 大 。 ( ) 
7. 企业 的 存货 总 成 本 随 着 订货 批量 的 增加 而 呈正 方向 变化 。 所 2 
8. 采用 ABC 控制 法 进行 存货 管理 时 ， 应 该 重点 控制 的 存货 类 别 是 数量 多 、 金 额 大 的 
存货 。 (3 
9. 现金 折扣 是 企业 对 顾客 在 商品 价格 上 的 扣 减 ， 目 的 是 降低 价格 ， 增 加 产品 在 市 场 
上 的 竞争 力 。 ( ) 
10. 利用 商业 信用 融资 的 限制 较 多 ， 而 利用 银行 信用 融资 的 限制 较 少 。 C が 





























四 、 实 训 分 析 题 
1. 康 达 公司 目前 采用 30 天 按 发 票 金额 ( 即 无 现金 折扣 ) 付款 的 信用 政策 ， 拟 将 信用 期 
限 放宽 至 60 天 ， 仍 按 发 票 金额 付款 。 假 设 固定 成 本 总 额 不 变 ， 机 会 成 本 15% 。 其 他 有 关 


















































数据 见 下 表 。 人 
康 达 公司 信用 决策 数据 “AN 
EE 前 凍 7 天 打 還 て 0 
信用 条件 30 、 <A 1 n/60 
全 年 销售 数量 ( 件 ) 10000 OY 120 000 
全 年 销售 额 (单价 5 元 ) 500 000 > 600 000 
全 年 销售 成 本 (元 ) NT 
变动 成 本 (每 件 4 元 ) 、 > \ 400 000 wh 480 000 
变动 成 本 率 3 80% ~ 80% 
固定 成 本 x ‘> 50 000 Ww L 50 000 
€€ 利 元 ) -六 人) 50000 一 70 000 
可 能 发 生 的 坏账 损失 < 一 >3 000 9 000 
可 能 发 生 的 收 账 惕 用 3 000 4 000 








【要 求 】 根 据 资料 比较 分 析 备 选 方案 与 原 方案 的 优 劣 。 

2. 乙 公司 是 一 家 制造 类 企业 ， 全 年 平均 开工 200 天 。 为 生产 产品 ， 全 年 需要 购买 A 
材料 80 000 件 ， 该 材料 进货 价格 为 20 元 / 件 ， 每 次 订货 需 支 付 和 运费、 订单 处 理 费 等 变动 费 
200 元 , 単位 A 材料 年 变动 储存 费 为 材料 价格 的 10% 。A 材料 平均 交 货 时 间 为 5 天 。 

要求 : 
(1) 若 公司 A 材料 满足 经 济 订货 基本 模型 各 项 前 提 条 件 ， 利 用 经 济 订货 基本 模型 ， 
十 算 A 材料 的 经 济 订货 批量 和 与 经 济 订货 批量 相关 的 总 成 本 。 

(2) 计算 A 材料 每 日 平均 需 用 量 和 再 订货 点 。 

(3) 若 企业 为 了 防止 供 货 中 断 ， 设 有 保险 储备 量 200 件 ， 计 算 A 材料 的 再 订货 点 。 

3. 两 公司 是 一 家 汽车 配件 制造 企业 ， 近 期 的 售 量 迅速 增加 。 为 了 满足 生产 和 销售 的 
需求 ， 丙 公司 需要 筹集 资金 495 000 元 用 于 增加 存货 ， 占 用 期 限 为 30 天 。 现 有 三 个 可 满足 
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资金 需求 的 筹资 方案 : 
方案 1: 利用 供应 商 提 供 的 商业 信用 ,选择 放弃 现金 折扣 ， 信 用 条 件 为 “2/10， 
N/40" 。 
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方 案 2: 向 银行 贷款 ， 借 款 期 限 为 30 天 , 年 利率 妨 8% 。 银 行 要 求 的 补偿 性 金额 为 借 
款额 的 20% 。 

方案 3: 以 贴现 法 向 银行 借款 ,借款 期 限 为 30 天， 月 利率 为 1% 。 

要求 : 

(1) 如 果 丙 公司 选择 方案 1， 计 算 其 放弃 现金 折扣 的 机 会 成 本 。 

(2) 如 果 丙 公司 选择 方案 2， 为 获得 495 000 元 的 实际 用 款额 ， 计 算 该 公司 应 借款 总 
额 和 该 笔 借 款 的 实际 年 利率 。 

(3) 如 果 丙 公司 选择 方案 3 ， 为 获得 495 000 元 的 实际 用 款额 ， 计 算 该 公司 应 借款 总 
额 和 该 笔 借 款 的 实际 年 利率 。 

(4) 根据 以 上 各 方案 的 计算 结果 ， 为 两 公司 选择 最 优 筹资 方案 。 
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项 目 六 


収益 分 配管 理 . 
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馬入 内 本 
会 结合 利润 从 本 原则 与 影响 因素 壕 行 利润 分 配方 案 决策 


人 人生 


人 

结合 专业 知识 和 学 习 情境 进行 个 性 化 专业 教学 设计 

营造 良好 的 学 习 情境 、 选 择 合适 的 教学 方法 进行 专业 教学 实施 
选择 恰当 的 方式 开展 专业 教学 评价 





会 与 企业 内 外 相关 部 门 沟 通 形成 利润 分 配 的 决策 方案 
能 判断 社会 经 济 环境 、 政 策 法 规 变化 对 利润 分 配方 案 产 生 的 影响 





熟悉 利润 分 配 的 政策 

了 解 利润 分 配 的 基本 原则 

了 解 利润 分 配 的 制约 因素 

协调 利润 分 配 中 各 利益 主体 的 利益 关系 


6.1 利润 分 配 政策 的 制定 


目 情境 引 例 


贵州 芒 台 于 2016 年 3 月 23 日 晚间 披露 年 报 显示 ， 公 司 2015 年 度 实现 营业 收入 326. 60 亿 元 ， 同 比 增 
长 3.44%; 归属 于 上 市 公司 股东 的 净利 润 155.03 亿 元 ， 同 比 增长 1. 00% ; 基本 每 股 收益 12. 34 元 ; 并 拟 
向 全 体 股东 每 10 股 派发 现金 红利 61.71 元 ( 含 税 ) 

年 报 显示 ，2015 年 度 公 司 共生 产 茅台 酒 及 系列 产品 基 酒 50 752. 28 吨 。 营 业 收 入 中 ,茅台 酒 产 品 实 
现 营 收 315. 46 亿 元 ， 同 比 增长 2. 96% ， 毛 利率 为 93. 62% ; 其 他 系列 酒 实现 营 收 11.08 亿 元 ， 同 比 增长 
18. 49% ， 毛 利率 为 52. 89% 。 

2016 年 ， 公 司 将 按照 “十 三 五 ”发 展 战略 规划 ， 强 化 创新 驱动 、 cd, 着 力 开放 、 秉 承 共享 ， 
协调 国际 国内 、 线 上 线 下 市 场 ， 进 一 步 深 耕 精 耕 市 场 ， 社寺 办 保 初步 发 展 ， 营 收 、 利 润 合理 
增长 。 根 据 当前 行业 现状 、 市 场 走 势 和 公司 实际 ， 
右 ， 基 本 建设 资金 计划 安排 37. 22 亿 元 ， 公 司 将 采用 自 敌 决 所 需 资金 。 

案例 思考 ; 上 市 公司 在 制定 利润 分 配方 案 的 时 人 二 

(资料 来 源 ; http: est ovo mee ggjd/ tjd_ ggkx/201603/3744645. htm) 


mL SS 
< Sn v >、 
i ,NX AA 、 
企业 年 度 决算 后 实现 的 利润 总 家， 要 在 国家 、 MM : 业 之 间 进 行 分 配 。 利 
国分 配 共 系 着 国 家 、 企业 -职工 及 所 有 者 各 方面 的 ， 是 一 项 政策 性 较 强 的 工作 ， 必 须 
ele) pa eh ee 投資 者 的 
投资 报酬 和 企业 的 的 留用 和 油 等 不同 的 项 目 。 其 中 企业 的 留用 利 光 是 是 指 盈 余 公 积 金 、 公 益 金 
和 未 分 配 利润 。 于 税法 具有 强制 性 和 严肃 性 ， 缴 纳税 款 是 企业 必须 履行 的 义务 ， 从 这 个 
意义 上 看 ， 财 务 管理 中 的 利润 分 配 ， 主 要 指 企 业 的 净利 润 分 配 ， 利 润 分 配 的 实质 就 是 确定 
给 投资 者 分 红 与 企业 留用 利润 的 比例 。 


一 、 利 润 分 配 基本 原则 
(一 ) 依法 分 配 原则 
为 了 规范 企业 的 利润 分 配 行为 ， 国 家 制定 和 颁布 了 若干 法 规 ， 这 些 法 规 规定 了 企业 利 
润 分 配 的 基本 要 求 、 一 般 程序 和 重大 比例 。 企 业 的 利润 分 配 必须 依法 进行 ， 这 是 正确 处 理 
企业 各 项 财务 关系 的 关键 。 
(二 ) 分 配 与 积累 并 重 原则 


企业 的 利润 分 配 ， 要 正确 处 理 长 期 利益 和 近期 利益 这 两 者 的 关系 ， 坚 持 分 配 与 积累 并 
重 。 企 业 除 按 规定 提取 法 定 鳃 余 公 积 金 以 外 ， 可 适当 留存 一 部 分 利润 作为 积累 ， 这 部 分 未 
分 配 利润 仍 归 企业 所 有 者 所 有 。 这 部 分 积累 的 净利 润 不 仅 可 以 为 企业 扩大 生产 筹措 资金 ， 
增强 企业 发 展 能 力 和 抵抗 风险 的 能 力 ， 同 时 ， 还 可 以 供 未 来 年 度 进行 分 配 ， 起 到 以 丰 补 
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次 、 平 抑 利润 分 配 数额 波动 、 稳 定投 资 报 酬 率 的 作用 。 
(三 ) 兼顾 职工 利益 原则 


企业 的 净利 润 归 投 资 者 所 有 ， 是 企业 的 基本 制度 。 但 企业 职工 不 一 定 是 企业 的 投资 
者 ， 净 利润 就 不 一 定 归 他 们 所 有 ， 而 企业 的 利润 是 由 全 体 职工 的 劳动 创造 的 ， 他 们 除了 获 
得 工资 和 奖金 等 劳动 报酬 以 外 ， 还 应 该 以 适当 的 方式 参与 净利 润 的 分 配 ， 如 在 净利 润 中 提 
取 公 益 金 ， 用 于 企业 职工 的 集体 福利 设施 支出 。 公 益 金 是 所 有 者 权益 的 一 部 分 ， 职 工 对 这 
些 福利 设施 具有 使 用 权 并 负 有 保管 之 责 ， 但 没有 所 有 权 。 

(四 ) 投资 与 收益 对 等 原则 

企业 利润 分 配 应 当 体现 “ 谁 投资 谁 收益 ”、 收 益 大 小 与 投资 比例 相 适应 ， 即 投资 与 收 
益 对 等 原则 ， 这 是 正确 处 理 企业 与 投资 者 利益 关系 的 立足 点 。 投资 者 投资 行为 ， 以 出 资 
se 润 分 配 权 ， 就 要 求 企业 在 向 投资 者 分 配 利润 时 4 要 这 守 公开 、 公平 、 公 正 的 

原则 ， 不 搞 幕 后 交易 ， 不 帮助 大 股东 侵蚀 小 股东 利 い 祝 同 仁 地 対 待 所 有 投 次 

者 , Ea : 业 中 的 其 他 特殊 地 位 谋取 私利 这 样 才 能 从 根本 上 保护 投资 者 的 
利益 。 NA YY 


二 、 利 润 分 配制 约 因素 ペッ 


企业 的 利润 分 配 涉及 企 ie 受众 多 不 确定 因素 的 影响 ， 在 确定 分 
本 政策 时 ， 应 当 考虑 各 种 相关 因素 的 影响 ，: 主要 包括 法 六 公司 、 股东 及 其 他 因素 。 


(一 ) 法 律 因素 。 Zi 

为 了 保护 债权 人 和 股东 的 利益 ， 法 律 规定 :就 从 司 的 和 油分 配 作出 如 下 规定 。 

(1) 次 本 保全 約束 。 規定 人 \ 司 不 能 用 次 本 0 他 括 实 收 资本 或 股本 和 资本 公 积 ) 发 放 股 
利 ， 目的 在 于 维特 企业 资本 的 E 整 性 ， 保 护 企业 完整 的 产权 基础 ， 保 障 债权 人 的 利益 。 

(2) 资本 积累 约束 。 规 定 公司 必须 按照 一 定 的 比例 和 基数 提取 各 种 公积金 ， 股 利 只 能 
从 企业 的 可 供 分 配 利润 中 支付 。 此 处 可 供 分 配 利润 包含 公司 当期 的 净利 润 按照 规定 提取 各 
种 公积金 后 的 余额 和 以 前 累积 的 未 分 配 利润 。 另 外 ， 在 进行 利润 分 配 时 ， 一 般 应 当 贯 彻 
“无 利 不 分 ”的 原则 ， 即 当 企业 出 现年 度 亏损 时 ， 一 般 不 进行 利润 分 配 。 

(3) 超额 累积 利润 约束 。 由 于 资本 利得 与 股利 收入 的 税率 不 一 致 ， 如 果 公司 为 了 避税 
而 使 得 敌 余 的 保留 大 大 超过 了 公司 目前 及 未 来 的 投资 需要 时 ， 将 被 加 征 额外 的 税 款 。 

(4) 偿 债 能 力 约束 。 要 求 公司 考虑 现金 股利 分 配对 偿 债 能 力 的 影响 ， 确 定 在 分 配 后 仍 
能 保持 较 强 的 偿 债 能 力 ， 以 维持 公司 的 信誉 和 借贷 能 力 ， 从 而 保证 公司 的 正常 资金 周转 。 

(二 ) 公司 因素 

公司 基于 短期 经 营 和 长 期 发 展 的 考虑 ， 在 确定 利润 分 配 政策 时 ， 需 要 关注 以 下 因素 。 

(1) 现金 流量 。 由 于 会 计 规范 的 要 求 和 核算 方法 的 选择 ， 公 司 玖 余 与 现金 流量 并 非 完 
全 同步 ， 净 收益 的 增加 不 一 定 意味 着 可 供 分 配 的 现金 流量 的 增加 。 公 司 在 进行 利润 分 配 
时 ， 要 保证 正常 的 经 营 活动 对 现金 的 需求 ， 以 维持 资金 的 正常 周转 ， 使 生产 经 营 得 以 有 序 
进行 。 
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(2) 资产 的 流动 性 。 企 业 现 金 股 利 的 支付 会 减少 其 现金 持 有 量 ， 降 低 资产 的 流动 性 ， 
而 保持 一 定 的 资产 流动 性 是 企业 正常 运转 的 必 备 条 件 。 

(3) 盈余 的 稳定 性 。 一 般 来 讲 ， 公 司 的 僵 余 越 稳定 ， 其 股利 支付 水 平 也 就 越 高 。 

(4) 投资 机 会 。 如 果 公 司 的 投资 机 会 多 ， 对 资金 的 需求 量 大 ， 那 么 它 就 很 可 能 会 考虑 

















采用 低 股利 支 人 








水 平 的 分 配 政策 ; 相反 ， 如 果 公 司 的 投资 机 会 少 ， 对 资金 的 需求 量 小 ， 那 





么 它 就 很 可 能 倾向 于 采用 较 高 的 股利 支付 水 平 。 此 外 ， 如 果 公 司 将 留存 收益 用 于 再 投资 ， 





所 得 报酬 低 于 








役 东 个 人 单独 将 股利 收入 投资 于 其 他 投资 机 会 所 得 的 报酬 时 ， 公 司 就 不 应 多 





留存 收益 ， 而 应 多 发 股利 ， 这 样 有 利于 股东 价值 的 最 大 化 。 


) 筹资 


因素 。 如 果 公司 具有 较 强 的 筹资 能 力 ， 随 时 能 筹集 到 所 需 资金 ， 那 么 它 会 具 


有 较 强 的 股利 支付 能 力 。 另 外 ， 留 存 收 益 是 企业 内 部 筹资 的 一 种 重要 方式 ， 它 同 发 行 新 股 
或 举债 相 比 ， 不 需 花 费 筹 资费 用 ， 同 时 增加 了 公司 权益 资本 的 比重 ， 降 低 了 财务 风险 ， 便 
r > 


于 低 成 本 取得 债务 资本 。 























(6) 其 他 








因素 。 由 于 股利 的 信号 传递 作用 ，2 公司 不 家 经 消 改 变 其 利润 分 配 政 策 ， 应 保 


持 一 定 的 连续 性 和 稳定 性 。 此 外 ， 利 润 分 配 政策 还 会 受到 其 他 公司 的 影响 ， 比 如 不 同 发 展 


阶段 、 不 同行 





外 的 公司 股利 支 人 比例 会 有 差异 ， 人 人 \ 司 在 进行 政策 选择 时 要 考虑 发 


展 阶段 以 及 所 处 行业 状况 。 2 Xx NN 
(三 ) 股东 因素 KY N> 
| 收入 和 税 赋 方 a 村 公司 的 利润 分 配 政策 产生 影响 。 


) 控制 权 。 现 有 股东 往往 4 胶 利 政策 作为 维持 其 入市 地 位 的 工具 。 企业 支付 较 高 的 


I 存 
1 新 


了 收益 的 减 必 y 当 企业 为 有 利 可 图 的 投资 机会 入 集 所 需 资金 时 ， 发 行 新 股 的 可 
& 东 的 加 入 必然 稀释 公司 的 控 wes 所 以 ， 股 东 会 倾向 于 较 低 的 股利 支付 水 





平 , 下 ， 以 便 从 内 部 的 留存 收益 中 取得 所 需 资金 
(2) 稳定 县 收入 。 如 果 股 东 依赖 现金 股利 维持 生活 ， 他 们 往往 要 求 企业 能 够 支付 稳定 
的 股利 ， 而 反对 过 多 的 留存 。 


(3) 避税 。 





由 于 股利 收入 的 税率 要 高 于 资本 利得 的 税率 ， 一 些 高 股利 收入 的 股东 处 于 


避税 的 考虑 而 往往 倾向 于 较 低 的 股利 支付 水 平 。 


(四 ) 其 他 因素 


(1) 债务 








契约 。 一 般 来 说 ， 股 利 支付 水 平 越 高 ， 留 存 收益 越 少 ， 企 业 的 破产 风险 加 








大 ， 就 越 有 可 能 损害 到 债权 人 的 利益 。 因 此 ， 为 了 保证 自己 的 利益 不 受 侵害 ， 债 权 人 通常 





都 会 在 债务 契约 、 租 赁 合同 中 加 入 关于 借款 企业 股利 政策 的 限制 条 款 。 
) 通货 膨胀 。 通 货 膨 胀 会 带 来 货币 购买 力 水 平 下 降 ， 导 致 固定 资产 重 置 资金 不 足 



























































此 时 ， 企 业 往往 不 得 不 考虑 留用 一 定 的 利润 ， 以 便 弥 补 由 于 购买 力 下 降 而 造成 的 固定 资产 
重 兽 资金 缺口 。 因 此 ， 在 通货 膨胀 时 期 ， 企 业 一 般 会 采取 偏 紧 的 利润 分 配 政策 。 
三 、 股 利 分 配 政策 

股利 分 配 政策 是 指 在 法 律 允 许 的 范围 内 ， 企 业 是 否 发 放 股利 、 发 放 多 少 股利 以 及 何 时 
发 放 股利 的 方针 及 对 策 。 


”1 之 -em 一 a 


股利 分 配 政策 的 最 终 目标 是 使 公司 价值 最 大 化 。 股 利 往往 可 以 向 市 场 传递 一 些 信息 ， 
股利 的 发 放 多 寡 、 是 否 稳定 、 是 否 增长 等 ， 往 往 是 大 多 数 投资 者 推测 公司 经 营 状况 、 发 展 
前 景 人 劣 的 依 据 。 因 此 , 股 利 政策 共 系 到 公 司 在 市 協 上 、 在 投資 者 中 同 的 形象 , 成功 的 股 
利 分 配 政策 有 利于 提高 公司 的 市 场 价值 。 

常用 的 股利 分 配 政策 主要 有 以 下 几 种 类 型 。 


1. 剩余 股利 政策 


剩余 股利 政策 主张 ， 当 企业 未 来 有 良好 的 投资 机 会 时 ， 根 据 企业 设 定 的 最 佳 资本 结构 
确定 未 来 投资 所 需 的 权益 资金 ， 首 先 最 大 限度 地 使 用 留用 利润 来 满足 投资 方案 所 需 的 权益 
资本 ， 然 后 将 剩余 部 分 作为 股利 发 放 给 股东 。 

例如 ， 某 公司 2010 年 税 后 净利 润 为 1 000 万 元 ，2011 200 万 

的 同和 全 全 的 全 二 族人 本 60% ， 债 务 资 本 占 40%。 
按照 目标 资本 结构 的 要 求 ， ee MA 
1 200 x60% =720( 
公司 当年 全 部 可 用 于 分 派 的 型 利 为 1 000 FRR 绿 本 满足 上 述 投资 方案 所 需 的 权益 资 
本 数额 外 ， 还 有 剩余 可 用 于 发 放 股利 。2010 FE 公司 可 以 发 放 的 股利 额 为 : 
1 000 -720=280( 万 元 ) 
假设 该 公司 当年 流通 在 外 的 普 過多 00 万 股 ， 则 : 
每 股 股利 为 :280 =1 000 =0.28( 元 / 股 ) 
剩余 股利 政策 的 优点 是 : .及 在 内 ;优先 保证 再 投资 前 需要 ， 有 助 于 降低 再 投资 的 资金 
成 本 ， りか 人 实现 企业 价值 的 长 期 最 大 化 。 
余 股 利 政策 的 缺陷 是 7 若 完全 遵照 执行 余 股利 政策 ， 股利 发 放 额 就 会 每 年 随 着 投 
资 机 会 和 铭 利 水 平 的 波动 而 波动 。 在 歼 利 水平 变 的 前 提 下 ， 股 利 发 放 额 与 投资 机 会 的 多 
自 呈 ! 反 方向 变动 ;而 1 :投资 机 会 维持 不 变 的 祖 况 下 ， 股 利 发 放 额 将 与 公司 航 利 呈 同 方向 波 
动 。 剩 余 股利 政策 不 利于 投资 者 安排 收入 与 支出 ， 也 不 利于 公司 树立 良好 的 形象 ， 一 般 适 
用 于 公司 初创 阶段 。 

2. 固定 或 稳定 增长 的 股利 政策 
固定 或 稳定 增长 的 股利 政策 是 指 公司 将 每 年 派发 的 股利 额 固定 在 某 一 特定 水 平 或 是 在 
此 基础 上 维持 某 一 固定 比率 逐年 稳定 增长 。 公 司 只 有 在 确信 未 来 不 会 发 生 逆转 时 才 会 宣 
实施 固定 或 稳定 增长 的 股利 政策 。 在 这 一 政策 下 ， 应 首先 确定 股利 分 配额 ， 而 且 该 分 配额 
一 般 不 随 资金 需求 的 波动 而 波动 。 

固定 或 稳定 增长 股利 政策 的 优点 如 下 。 

1) 由 于 股利 政策 本 身 的 信息 含量 ， 稳 定 的 股利 向 市 场 传 递 着 公司 正常 发 展 的 信息 ， 
有 利于 树立 公司 的 良好 形象 ， 增 强 投 资 者 对 公司 的 信心 ， 稳 定 股票 的 价格 。 

(2) 稳定 的 股利 额 有 助 于 投资 者 安排 股利 收入 和 支出 ， 有 利于 吸引 那些 打算 进行 长 期 
投资 并 对 股利 有 很 高 依赖 性 的 股东 。 

(3) 稳定 的 股利 政策 可 能 会 不 符合 剩余 股利 理论 ， 但 考虑 到 股票 市 场 会 受 多 种 因素 影 
响 ( 包 括 股东 的 心理 状态 和 其 他 要 求 ) ， 为 了 将 股利 维持 在 稳定 的 水 平 上 ， 即 使 推迟 某 些 投 
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资方 案 或 暂时 偏离 目标 资本 结构 ， 也 可 能 比 降低 股利 或 鼓 股利 增长 率 更 为 有 利 。 
固定 或 稳定 增长 股利 政策 的 缺点 有 ， 股 利 的 支付 与 企业 的 盈利 相 脱节 ， 即 不 论 公司 盘 
利多 少 ， 均 要 支付 固定 的 或 按 固定 比率 增长 的 股利 ， 这 可 能 会 导致 企业 资金 紧缺 ， 财 务 状 
况 亚 化。 此外， 在 企业 无 利 可 分 的 情况 下 ， 若 依然 实施 固定 或 稳定 增长 的 股利 政策 ， 也 是 
违反 《公司 法 》 的 行为 。 
因此 ， 采 用 固定 或 稳定 增长 的 股利 政策 ， 要 求 公司 对 未 来 的 盘 利 和 支付 能 力 能 作出 准 
确 的 判断 。 一 般 来 说 ， 公 司 确 定 的 固定 股利 额 不 宜 太 高 ， 以 免 陷入 无 力 支付 的 被 动 局 面 。 
定 或 稳定 增长 的 股利 政策 通常 适用 于 经 营 比较 稳定 或 正 处 于 成 长 期 的 企业 ， 且 很 难 被 长 
3. 国定 股利 支付 率 政策 
固定 股利 支付 率 政策 是 指 公司 将 每 年 净利 润 的 某 一 人 比 作为 股利 分 派 给 股东 。 
这 一 百分比 通常 称 为 股利 支付 率 ， 股 利 支付 率 一 经 确定 ， rme 变更 。 在 这 一 股利 




























































































政策 下 ， 只 要 公司 的 税 后 利润 一 经 计算 确定 ， Pi 就 相应 确定 了 。 固 定 股 利 支 
付 率 越 高 ， 公 司 留存 的 净利 润 越 少 。 NS 
国定 股利 支付 率 的 优点 如 下 。 \ NN 





(1) 采用 固定 股利 支付 率 政策 ， 公司 上 人 ， 体 现 了 “多 盈 多 分 、 
少 列 少 分 、 无 一 不 分 ” 的 股利 分 配 原则 和 \ 

(2) 由 于 公 \ 司 的 获 利 能 力 在 从 度 间 是 经 党 变动 的 ， 因 下 ， 每 年 的 股利 也 应 当 随 着 公司 
收益 的 变动 而 变动 。 采 用 固定 股利 支付 率 政策 ， 公司 每 年 按 国定 的 比例 从 税 后 利润 中 支 人 
现金 股利 ， 从 企业 的 支付 能 力 的 角度 看 ， 这 是 一 种 黎 乍 的 股利 政策 。 

固定 股利 支付 率 的 缺点 如 下 。 

(1) 大 多 加 的 收益 很 玲 保 指 六 信和， 导致 年 度 间 的 股利 额 波动 较 大 ， 由 于 
股利 的 信号 传递 作用 ， 波动 的 股利 很 容易 给 投资 者 带 来 经 又 营 状 况 不 稳定 、 投 资 风险 较 大 的 
不 良 印象 ， 称 为 公司 的 不 利 因素 。 

(2) 容易 使 公司 面临 较 大 的 财务 压力 。 这 是 因为 公司 实现 的 盈利 多 ， 并 不 能 代表 公 
有 足够 的 现金 流 用 来 支付 较 多 的 股利 额 。 

(3) 合适 的 固定 股利 支付 率 的 确定 难度 比较 大 。 

于 公司 每 年 面临 的 投资 机 会 、 筹 资 渠 道 都 不 同 ， 而 这 些 都 可 以 影响 到 公司 的 股利 分 
配 ， 所 以 ， 一 成 不 变 地 奉行 固定 股利 支付 率 政 策 的 公司 在 实际 中 并 不 多 见 ， 固 定 股利 支付 
率 政策 只 是 比较 适用 于 那些 处 于 稳定 发 展 目 财务 状况 也 较 稳定 的 公司 。 
例如 ， 某 公司 长 期 以 来 用 固定 股利 支付 率 政策 进行 股利 分 配 ， 确 定 的 股利 支付 率 为 
30% 。2010 年 税 后 净利 润 为 1 500 万 元 ， 如 果 仍然 继续 执行 固定 股利 支付 率 政策 ， 公 司 本 
年 度 将 要 支付 的 股利 为 : 




































































1 500 x30% =450( 万 元 ) 

但 公司 下 一 年 度 有 较 大 的 投资 需求 ， 因 此 ， 准 备 本 年 度 采 用 剩余 股利 政策 。 如 果 公 司 
下 一 年 度 的 投资 预算 为 2 000 万 元 ， 目 标 资本 结构 为 权益 资本 占 60% 。 按 照 目标 资本 结构 
的 要 求 ， 公 司 投资 方案 所 需 的 权益 资本 额 为 : 2 000 x60% =1 200( 万 元 ) 
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Ds es. 


公司 2010 年 度 可 以 发 放 的 股利 为 : 1 500 -1 200 =300( 万 元 ) 


1 于 业务 操作 

【训练 6-1】 假 定 M 公司 去 年 净利 润 为 1 000 万 元 ， 今 年 由 于 经 营 困难 ， 净 利润 降 为 
800 万 元 ， 目 前 公司 发 行 在 外 普通 股 为 1 000 万 股 。 该 公司 对 未 来 仍 有 信心 ,决定 投资 
1 200 万 元 设立 新 厂 ， 其 中 60% 来 自 举债 ,40% 来 自 权益 资本 。 此 外 ， 公 司 去 年 每 股 股利 
为 0.6 元 。 

要求 : 

(1) 如 果 该 公司 维持 固定 股利 支付 率 政策 ， 则 今年 应 支付 的 每 股 股利 为 多 少 ? 

(2) 如 果 公司 采用 剩余 股利 政策 ， I 

计算 分 析 过 程 如 下 : /・ 

(1) 去 年 每 股 收益 =1 000 +1 000 =1( 元 / 股 ) ④ ヽ 

股利 支付 率 =0.6 +1 x100% =60% - ※ 

今年 每 股 收藏 =800 +1 000 =0.8( 元 / 股 ) < 」 

今年 每 股 股利 =0.8 x60% =0.48( 元 ) XA 

(2) 公司 采用 剩余 股利 政策 。 /下 

扩充 所 需 权益 资本 =1 200 x40% =480( 亡 元 ) 
































可 发 放 的 股利 额 =800 -480 =320( 万 元 ) x 
每 股 股利 =320 :1 りく 2 
FS XL 
A 6.2 利润 分 配 管理 
ぐ さこ a 
NG RR 5 > 
目 情境 引 例 、 


青岛 海尔 股份 有 限 公司 于 2014 年 6 月 11 日 发 布 了 《青岛 海尔 股份 有 限 公司 2013 年 度 利润 分 配 实施 公 
告 )。 公 告 称 该 公司 2013 年 度 利润 分 配方 案 已 于 2014 年 5 月 20 日 召开 的 2013 年 年 度 股东 大 会 审议 通过 。 

本 次 分 配 以 2 720 835 940 股 为 基数 ， 向 全 体 股东 每 10 股 派发 现金 红利 4. 60 元 ( 含 税 ) ， 税 前 共计 派 
发 股利 1 251 584 532. 40 元 。 个 人 股东 及 证 券 投 资 基金 扣 税 后 每 10 股 派发 现金 红利 4.37 元 ，QFII 扣 税 后 
每 10 股 派发 现金 红利 4. 14 元。 

实施 日 期 : 股权 登记 日 为 2014 年 6 月 17 日 ， 除 权 ( 除 息 ) 日 为 2014 年 6 月 18 日 ， 现 金 红 利 发 放 日 
为 2014 年 6 月 18 日 。 

此 次 分 配对 象 是 截至 2014 年 6 月 17 日 (股权 登记 日 ) 下 午 上 海 证 券 交易 所 收市 后 ， 在 中 登 公司 上 海 
分 公司 登记 在 册 的 全 体 股东 。 

分 红 实 施 方法 : 

(1) 海尔 集团 公司 、 海 尔 电 器 国际 股份 有 限 公司 、 青 岛 海尔 创业 投资 咨询 有 限 公司 3 家 股东 的 现金 
红利 由 公司 直接 发 放 。 

(2) 其 他 股东 的 现金 红利 委托 中 登 公司 上 海 分 公司 通过 其 资金 清算 系统 向 股权 登记 日 登记 在 册 并 在 
上 海 证 券 交 易 所 各 会 员 单 位 办 理 了 指定 交易 的 股东 派发 。 已 办 理 全 面 指定 交易 的 投资 者 可 于 红利 发 放 日 
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在 其 指定 的 证 券 营 业 部 领取 现金 红利 ， 未 办 理 指 定 交 易 的 股东 红利 暂 由 中 登 公司 上 海 分 公司 保管 ， 待 办 
理 指定 交易 后 再 进行 派发 


让 让 知识 准备 
一 、 利 润 分 配 的 内 容 和 顺序 

(一 ) 利润 分 配 的 项 目 

按照 我 国 《公司 法 》 的 规定 ， 公 司 利润 分 配 项 目 包 括 以 下 内 容 。 

1. 法 定 公积金 

法 定 公积金 从 净利 润 中 提取 形成 ， 用 于 弥补 公司 亏损 、 扩大 公司 生产 经 营 或 者 转 为 增加 公 
司 资 本 。 公 司 分 配 当 年 税 后 利润 时 应 当 按照 10% 的 比例 提取 法 定 公积金 ; 当 法 定 公积金 累计 额 
达到 公司 注册 资本 的 50% 时 ， 可 不 再 继续 提取 。 任 意 公积金 的 提取 由 股东 会 根据 需要 决定 。 

2. 股利 ( 向 投资 者 分 配 的 利润 ) NN た 
公司 向 股东 (投资 者 ) 支付 股利 ( 分 配 利润 )。 要 在 提取 公积金 之 后 。 股利 (利润) 的 分 
配 应 以 各 股东 (投资 者 ) 持 有 股份 (投资 客 ) 的 数额 为 依据 ， 每 一 股东 (投资 者 ) 取得 的 股利 
(分 得 的 利润 ) 与 其 持 有 的 股份 数 ( 投资 额 ) 威 主 比 。 股 份 有 限 公司 原则 上 应 从 累计 列 利 中 
分 派 股利 ， 无 乔 利 不 得 支付 股利 ， 芭 所 谓 “ 无 利 不 分 ”的 原则 。 但 若 公司 用 公积金 抵 补 亏 
损 以 后 ， 为 了 维护 其 股票 信誉 ;7 经 股东 大 会 特别 决议 ,也 可 用 公积金 支付 股利 。 

中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 书 2008 年 10 月 9 日 颁布 实施 的 《关于 修改 上 市 公司 现金 分 
红 若 干 规定 的 决定 》 强 调 了 了 股利 分 配 中 现金 分 红 的 重要 性 ， 要 求 上 市 公司 应 当 在 章程 中 明 
确 现 爹 分 红 政 策 ,利润 分 配 政策 应 当 保持 连续 性 和 稳定 性 。 此 外 ， 作 为 上 市 公司 申请 公开 
增发 或 配股 的 重要 前 提 条 件 ， 还 强调 公司 三 年 以 现金 方式 累计 分 配 的 利润 不 少 于 三 年 实现 
的 年 均 可 分 配 利润 的 30% 。 

(二 ) 利润 分 配 的 顺序 

公司 向 股东 (投资 者 ) 分 派 股利 ， 应 按 一 定 的 顺序 进行 。 按 照 我 国 公司 法 的 有 关 规 定 ， 
利润 分 配 应 按 下 列 顺序 进行 。 

(1) 弥补 以 前 年 度 亏 损 。 

根据 现行 法 律 法 规 的 规定 ， 公 司 发 生年 度 内 亏损 ， 可 以 用 下 一 年 度 的 税 前 利润 弥补 ， 
下 一 年 度 税 前 利润 不 足 弥 补 时 ， 可 以 在 5 年 内 延续 弥补 ，5 年 内 仍然 未 弥补 完 的 亏损 ， 可 
用 税 后 利润 弥补 。 
(2) 提取 法 定 公积金 。 
公司 在 分 配 当年 税 后 利润 时 ， 应 当 按 税 后 利润 的 10% 提取 法 定 公积金 ， 但 当 法 定 公 积 
金 累计 额 达到 注册 资本 的 50% 时 ， 可 以 不 再 提取 。 

(3) 提取 任意 公积金 。 

公司 从 税 后 利润 中 提取 法 定 公积金 后 ， 经 股东 大 会 决议 ， 还 可 以 从 税 后 利润 中 提取 任 
意 公积金 。 
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(4) 向 股东 (投资 者 者 ) 支 付 股利 ( 分 配 利润 者 ) 。 
公司 股东 大 会 或 董事 会 违反 上 述 利润 分 配 顺 序 ， 在 抵 补 亏损 和 提取 法 定 公 积 金 之 前 向 
股东 分 配 利润 的 ， 必 须 将 违反 规定 发 放 的 利润 退还 公司 。 


二 、 股 利 种 类 

企业 通常 以 多 种 形式 发 放 股利 ， 股 利 支付 形式 一 般 有 现金 股利 、 财 产 股利 、 负 债 股利 
和 股票 股利 ， 其 中 最 为 常见 的 是 现金 股利 和 股票 股利 。 

1. 现金 股利 

现金 股利 ， 是 以 现金 支付 的 股利 ， 它 是 股利 支付 中 最 常见 的 方式 。 公 司 选择 发 放 现金 
股利 除了 要 有 足够 的 留存 收益 外 ， 还 要 有 足够 的 现金 ， 而 现金 充足 与 否 往往 会 成 为 公司 发 
放 现金 股利 的 主要 制约 因素 。 イト 

2 财产 股利 人 AN 

财产 股利 ， 是 以 现金 区 外 的 其 他 资产 支付 的 股 和 让 要 是 :以 公司 所 拥有 的 其 他 公司 的 
有 价 证 券 ， 如 债券 、 股 票 等 作为 股利 支付 给 股东 > NN 

3. 负债 股利 X 

负 信 股利 ， 是 以 负 全 方式 支付 的 及 和 地 以 司 的 应 人 村 据 支 付 给 股东 ， 有 时 也 以 
发 放 公司 债券 的 方式 支付 股利 。 

和伸 伸和 人 会 利 対人 人 
务 中 很 少 使 用 。 

4. 股票 股利 

股票 股利 ; 和伸" 穫 
股 "。 股 票 股利 对 公司 来 说 ， 并 没有 现金 流出 企业 ， 也 不 会 导致 公司 的 财产 减少 ， 而 只 是 
将 公司 的 留存 收益 转化 为 股本 和 资本 公 积 。 但 股票 权利 会 增加 流通 在 外 的 股票 数量 ， 同 时 
降低 股票 的 每 股价 值 。 它 不 改变 公司 股东 权益 总 额 ， 但 会 改变 股东 权益 的 构成 。 

某 上 市 公司 在 2010 年 发 放 股票 股利 前 ， 其 资产 负债 表 上 的 股东 权益 账户 情况 如 表 6 -1 
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所 示 。 
表 6-1 股东 权益 账户 情况 
(単位 : 万 元 ) 
项 目 金额 
普通 股 (面值 1 元 ， 发 行 在 外 2 000 万 股 ) 2 000 
资本 公 积 3 000 
盈余 公 积 2 000 
未 分 配 利润 3 000 
股东 权益 合计 10 000 








假设 该 公司 宣布 发 放 10% 的 股票 股利 ， 现 有 股东 每 持 有 10 股 ， 即 可 获 赠 1 股 普通 股 。 
若 该 股票 当时 市 价 为 5 元 ， 那 么 随 着 股票 股利 的 发 放 ， 需 从 “未 分 配 利润 ”项 目 划 转 出 的 
资金 为 : 





2 000 x10% x5 =1 000( 万 元 ) 

由 于 股票 面值 (1 元 ) 不 変 , 发放 200 万 股 , “普通 股 ”项 目 只 应 增加 200 万 元 ， 其 余 的 
800 万 元 (1 000 -200) 应 作为 股票 溢价 转 至 “资本 公 积 ” 项 目 ， 而 公司 的 股东 权益 总 额 并 未 
发 生 改 变 ， 仍 是 10 000 万 元 ， 股 票 股利 发 放 后 资产 负债 表 上 的 股东 权益 部 分 如 表 6 -2 
所 示 。 











表 6 -2 股票 股利 发 放 后 资产 负债 表 上 的 股东 权益 























(単位 : 万 元 ) 
项 目 金額 
普通 股 (面值 1 元 ， 发行 在 外 2 200 万 股 ) べべ 3200 
资本 公 积 XN パ 3 800 
及 余 公 积 A 2000 
未 分 配 利润 NA 2 000 
股东 权益 合计 A 10 000 
へ へ“ NN 
假设 某 股东 在 公司 派发 股票 股利 之 前 特有 公司 的 普通 股 10 万 股 ， 那 么 ， 他 所 拥有 的 
股权 比例 为 ; > の N 


の こる 
ご 0 方 股 +2 000 万 股 =0.5 が 
派发 股利 之 后 ， 他 所 拥有 的 股票 数量 和 股份 比例 为 = 
2 入) 10x(1+10% )<H{ 万 股 ) 
FS 11 万 股 ょ 2.200 亡 股 =0.5% 

可 见 ， 发 深 股 票 股利 ， 不 会 对 公司 股东 权益 总 额 产生 影响 ， 但 会 引起 资金 在 各 股东 权 
益 项 目 之 间 的 再 分 配 。 而 股票 股利 派发 前 后 每 一 位 股东 的 持 股 比例 也 不 会 发 生变 化 。 需 要 
说 明 的 是 ， 例 题 中 股票 股利 以 市 价 计算 价格 的 做 法 ， 是 很 多 西方 国家 所 通行 的 ， 但 在 我 
国 ， 股 票 股利 价格 则 是 按照 股票 面值 来 计算 的 。 

发 放 股票 股利 虽 不 直接 增加 股东 的 财富 ， 也 不 增加 公司 的 价值 ， 但 对 股东 和 公司 都 有 
寺 殊 意 叉 。 

对 股东 来 讲 ， 股 票 股 利 的 优点 主要 如 下 。 

(1) 派发 股票 股利 后 ， 理 论 上 每 股市 价 会 成 比例 下 降 ， 但 实务 中 这 并 非 必 然 的 结果 。 
因为 市 场 和 投资 者 普遍 认为 ， 发 放 股 票 股利 往往 预示 着 公司 会 有 较 大 的 发 展 和 成 长 ， 这 样 
的 信息 传递 会 稳定 股价 或 使 股价 下 降 比 例 减少 甚至 不 降 反 升 ， 股 东 便 可 以 获得 股票 价值 相 
对 上 升 的 好 处 。 

(2) 由 于 股利 收入 和 资本 利得 税率 的 差异 ， 如 果 股东 把 股票 股利 出 售 ， 还 会 给 他 带 来 
资本 利得 纳税 上 的 好 处 。 

对 公司 来 讲 ， 股 票 股利 的 优点 主要 如 下 。 

(1) 发 放 股票 股利 不 需要 向 股东 支付 现金 ， 在 再 投资 机 会 较 多 的 情况 下 ， 公 司 就 可 以 
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为 再 投资 提供 成 本 较 低 的 资金 ， 从 而 有 助 于 公司 的 发 展 。 

(2) 发 放 股票 股利 可 以 降低 公司 股票 的 市 场 价格 ， 既 有 利于 促进 股票 的 交易 和 流通 ， 
又 有 利于 吸引 更 多 的 投资 者 成 为 公司 股东 ， 进 而 使 股权 更 为 分 散 ， 有 效 地 防止 公司 被 恶意 
控制 。 

(3) 股票 股利 的 发 放 可 以 传递 公司 未 来 发 展 前 景 良好 的 信息 ， 从 而 增强 投资 者 的 信 
心 , 在 一 定 程度 上 稳定 股票 价格 。 


三 、 股 利 支付 程序 


公司 股利 的 发 放 必 须 遵守 相关 的 要 求 ， 按 照 日 程 安排 来 进行 。 一 般 情 况 下 ， 先 由 董事 
会 提出 分 配 预 案 ， 然 后 提交 股东 大 会 决议 通过 才能 进行 分 配 。 股 东 大 会 决议 通过 分 配 预 案 
后 ， 要 向 股东 宣布 发 放 股利 的 方案 ， 并 确定 股权 登记 日 、 除 息 印 和 股利 发 放 日 。 






































中 











(1) 股利 宣告 日 ， 即 股东 大 会 决议 通过 并 由 董事 会 将 股利 支付 情况 予以 公告 的 日 期 。 
公告 中 将 宣布 每 股 应 支付 的 股利 、 股 权 登 记 日 、 除 息 日 以 及 股利 支付 日 。 


(2) 股权 登记 日 ， 即 有 权 领 取 本 期 股利 的 股东 资格 登记 截止 日 期 。 凡 是 在 此 指定 日 其 
必 盘 之 前 取得 公司 股票 ， 成 为 公司 在 册 股 东 的 投资 者 大 可 以 作为 股东 享受 公司 分 配 的 股 
利 。 在 这 一 天 之 后 取得 股票 的 股东 则 无 权 领取 本 次 分 配 的 股利 。 
(3) 除息 日 ， 即 领取 股利 的 权利 与 股票 分离 的 日 期 。 在 除息 日 之 前 购买 的 股票 才能 领 
取 本 次 股利 ， 而 在 除息 日 当天 或 是 以 各 购买 的 股票 ， 则 不 能 领取 本 次 股利 。 由 于 失去 了 
“ 付 息 ”的 权利 ， 除 息 日 的 股票 价格 会 下 跌 。 2 、 

(4) 股利 发 放 日 ， 即 公司 按照 公布 的 分 红 方 案 向 股权 登记 日 在 册 的 股东 实际 支付 股利 
的 日 期 。 y つつ ww て 
以 上 海 证 券 交易 拟订 革 股 份 公司 董事 会 在 股东 大 会 召开 后 公布 最 后 分 红 方 案 的 人 
告 中 称 :“ 在 2013 年 3 月 10 日 M 公司 在 某 地 召开 的 股东 大 会 上 ， 通 过 了 董事 会 关于 每 股 
普通 服 分 泊 有 0.4 元 的 2002 年 度 股息 分 配方 案 。 股 权 登记 日 是 2013 年 4 月 17 日 ， 除 息 
日 是 2013 年 4 月 18 日， 股利 支付 日 为 2013 年 4 月 24 日 ， 特 此 公告 。” 此 例 中 ， 股 利 宣告 
日 是 3 月 10 日 ; 股权 登记 日 是 4 月 17 日 ; 除息 日 是 4 月 18 日 ; 股利 发 放 日 为 4 月 24 日 。 
四 、 股 票 分 害 与 股票 回 购 

(一 ) 股票 分 害 

股票 分 割 是 指 将 面值 较 高 的 股票 分 割 为 几 股 面值 较 低 的 股票 。 股 票 分 割 一 般 只 会 增加 
发 行 在 外 的 股票 总 数 ， 但 不 会 对 公司 的 资本 结构 产生 任何 影响 。 股 票 分 制 与 股票 股利 非 党 
相似 ， 都 是 在 不 增加 股东 权益 的 情况 下 增加 了 股份 的 数量 ， 所 不 同 的 是 ， 股 票 股利 虽 不 会 
引起 股东 权益 总 额 的 改变 ， 但 股东 权益 的 内 部 结构 会 发 生变 化 ， 而 股票 分 割 之 后 ， 股 东 权 
益 总 额 及 其 内 部 结构 都 不 会 发 生 任何 变化 ， 变 化 的 只 是 股票 面值 。 
股票 分 割 的 作用 如 下 。 
(1) 降低 股票 价格 。 股 票 分 割 会 全 每 股市 价 降低 ， 买 卖 该 股票 所 需 资金 是 减 少 ， 从 而 
[以 促进 股票 的 流通 和 交易 。 流 通 性 的 提高 和 股东 数量 的 增加 ， 会 在 一 定 程度 上 加 大 对 公 
股票 恶意 收购 的 难度 。 此 外 ， 降 低 股票 价格 还 可 以 为 公司 发 行 新 股 做 准备 ， 因 为 股价 太 
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高 ， 会 使 许多 潜在 投资 者 力不从心 而 不 敢 轻易 对 公司 股票 进行 投资 。 

(2) 向 市 场 和 投资 者 传递 “公司 发 展 前 景 良 好 ”的 信号 ， 有 助 于 提高 投资 者 对 公司 
股票 的 信心 。 

与 股票 分 割 相 反 ， 如 果 公司 认为 其 股票 价格 过 低 ， 不 利于 其 在 市 场 上 的 声誉 和 未 来 的 
再 筹资 时 ， 为 了 提高 股票 的 价格 ， 会 采取 反 分 轴 措 施 。 反 分 钊 又 称 股票 合并 或 这 和 分 负 ， 
是 指 将 多 股 股票 合并 为 一 股 股票 的 行为 。 反 分 割 显然 会 降低 股票 的 流通 性 ， 提 高 公司 股票 
投资 的 门槛 ， 它 向 市 场 传 闻 的 信息 通常 都 是 不 和 的 。 

(二 ) 股票 回 购 

1. 股票 回 购 的 含义 及 方式 

股票 加 购 是 指 上 市 公司 出 资 将 其 发 行 在 外 的 普通 股 以 一 定价 格 曲 买 加 来 于 以 注销 或 作 
0 和信. 公 加重 
的 情形 才 允 许 股票 回 购 。 さい 

股票 回 网 的 方式 主要 包括 公开 市 场 回 购 、 要 约 司 是 和 协议 回 购 三 种 。 其 中 ， 公 开 市 志 
回 购 ， 是 指 公司 在 公开 交易 市 场 上 以 当前 市 价 回 骨 交 村 要约 回 购 是 指 公司 在 特定 期 间 向 
股东 发 出 的 以 高 于 当前 市 价 的 革 一 价格 回 购 旺 定 数量 股票 的 要 约 ， 协 议 回 购 则 是 指 公司 以 
协议 价格 直接 向 一 个 或 儿 个 二 要 股东 辐 风 股 时 

2. 股票 回 购 的 动机 > 


在 证 券 市 场 上 ， eo 有 

(1) 现金 股利 的 将 代 。 现 金 股利 政策 会 对 公司 产生 未 来 的 派 现 压力 ， 而 股票 回 购 不 
会 。 当 公司 有 富余 资金 时 /通过 回 购 股东 所 持 股 ; 可 机 分 本 给 有 届 东 ， 这 样 ， 股 东 就 可 以 
根据 自己 的 需要 选择 继续 持 有 股票 [成 出 售 获得 现 全 

(2) 改变 慌 司 的 资本 结构 。 无 论 是 现金 辐 购 还 是 举债 回 购 股份 ， 都 会 提高 公司 的 财务 
杠杆 水 平 ， 改 变 公 司 的 资本 结构 。 公 司 认为 权益 资本 在 资本 结构 中 所 占 比例 较 大 时 ， 为 了 
调整 资本 结构 而 进行 股票 回 购 ， 可 以 在 一 定 程度 上 降低 整体 资金 成 本 。 

(3) 传递 公司 信息 。 由 于 信息 不 对 称 和 预期 差异 ， 证 券 市 场 上 的 公司 股票 价格 可 能 被 
低估 ， 而 过 低 的 股价 将 会 对 公司 产生 负面 影响 。 一 般 情况 下 ， 投 资 者 会 认为 股票 回 购 意味 
着 公司 认为 其 股票 价值 被 低估 而 采取 的 应 对 措施 。 

(4) 基于 控制 权 的 考虑 。 控 股 股东 为 了 保证 其 控制 权 ， 往 往 采取 直接 或 间接 的 当时 加 
购 股票 ， 从 而 巩固 既 有 的 控制 权 。 另 外 ， 股 票 回 购 使 流通 在 外 的 股份 数 变 少 ， 股 价 上 升 ， 
从 而 可 以 有 效 地 防止 敌意 收购 。 

3. 股票 回 购 的 影响 


股票 回 购 对 上 市 公司 的 影响 主要 表现 在 以 下 几 个 方面 。 
(1) 股票 回 购 需要 大 量 资金 支付 ， 容 易 造 成 资金 紧张 ， 降 低 资产 流动 性 ， 影 响 公司 的 
后 续 发 展 。 
(2) 股票 回 购 无 异 于 股东 退 股 和 公司 资本 的 减少 ， 也 可 能 会 使 公司 的 发 起 人 股东 
更 注重 创业 利润 的 实现 ， 从 而 不 仅 在 一 定 程度 上 削弱 了 对 债权 人 利益 的 保护 ， 而 且 忽 
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视 了 公司 的 长 远 发 展 ， 损 害 了 公司 的 根本 利益 。 
(3) 股票 回 购 容易 导致 公司 操纵 股价 。 公 司 回 购 自己 的 股票 容易 导致 其 利用 内 幕 消息 
进行 炒作 ， 加 剧 公司 行为 的 非 规范 化 ， 损 害 投资 者 的 利益 。 


距 
三 业务 操作 
任务 一 : 股票 股利 与 股票 分 割 比较 
1. 任务 描述 
【训练 6-1】 某 上 市 公司 在 2008 年 年 未 资产 负债 表 上 的 股东 权益 账户 情况 如 表 6 -3 所 示 。 
表 6-3 2008 人 






























































(単位 : 万 元 ) 
项 目 \ 金额 
普通 股 (面值 10 元 ， 发 行 在 外 1 000 万 股 ) 人 ペ ビ 10 000 
资本 公 积 NA 10 000 
型 余 公 积 > 5 000 
未 分 配 利润 NS 8 000 
股东 权益 合计 ヽ ヽ 33 000 





EC 
(1) 假设 股票 市 价 为 20- 元 ,该 公 富生 布 发 放 10% 衣 肌 时 设 利 ， 即 现 有 股东 每 持 有 10 
股 即 可 获 赠 1 股 普通 股 发 放 服 票 股利 后 ， 股 东 的 汉 益 有 何 变 化 ?每 股 净 资 产 是 多 少 ? 
G2) MURA NT? MAIER 股票 分 割 后 ， 股 东 权 益 有 何 变化 ? 
每 股 妆 资 产 是 多 少 * k 
2. 分 入 ご 


对 公司 来 说 ， 股 票 分 割 与 股票 股利 都 属于 股本 扩张 政策 ， 二 者 都 会 使 公司 股票 数量 增 
加 ， 股 票 价格 降低 ， 并 且 都 不 会 增加 公司 价值 和 股东 财富 。 两 者 从 这 些 方面 来 看 ， 股 票 分 
割 与 股票 股利 是 十 分 相似 的 ， 但 两 者 也 存在 差异 。 

) 股票 分 割 降低 了 股票 面值 ， 而 发 放 股票 股利 不 会 改变 股票 面值 。 这 主要 是 因为 股票 

分 割 是 股本 重新 分 拆 ， 将 原来 的 股本 细 分 为 更 多 的 股份 ， 因 而 每 股 面值 会 相应 成 比例 降低 ， 
而 股票 股利 是 公司 以 股票 的 形式 用 实现 的 净利 润 向 股东 无 偿 分 配股 利 ， 股 票面 值 不 会 降低 。 

(2) 会 计 处 理 不 同 。 股 票 分 割 不 会 影响 资产 负债 表 中 股东 权益 项 目的 变化 ， 只 是 股票 
面值 降低 ， 股 票数 量 增加 ， 因 而 股本 的 金额 不 会 变化 ， 资 本 公 积 和 留用 利润 的 金额 也 不 会 
变化 。 发 放 股 票 股利 ， 公 司 将 股东 权益 中 的 留用 利润 的 金额 按照 发 放 股票 股利 面值 总 数 转 
为 股本 ， 因 而 股本 的 金额 相应 增加 ， 而 留用 利润 的 金额 相应 减少 。 

3. 任务 操作 

根据 上 述 资料 ， 分 析 计 算 如 下 : 

(1) 发 放 股票 股利 后 股东 权益 情况 如 表 6 -4 所 示 。 
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項目 六 収益 分 配管 理 
表 6-4 发 放 股票 股利 后 股东 权益 情况 

(単位 : 万 元 ) 
项 目 金额 
普通 股 (面值 10 元 ， 发 行 在 外 1 100 万 股 ) 11 000 
资本 公 积 11 000 
盈余 公 积 2000 
未 分 配 利润 6 000 
股东 权益 合计 33 000 

每 股 净 资产 为 : 33 000 ょ (1 000 +100)=30( 元 / 股 ) 
(2) 股票 分 割 后 股东 权益 情况 如 表 6 -5 所 示 。 
表 6 -5 股票 分 割 后 股东 权益 情况 

くく (単位 : 万 元 ) 
项 目 ] へ ヾ 金額 
普通 股 (面值 5 元 ， 发 行 在 外 2 000 万 股 ) | 10 000 
资本 公 积 ヾ + に 10 000 
型 余 公 积 5 000 
未 分 配 利润 ん へ N 8 000 
股东 权益 合计 Ee 33 000 





每 股 净 资产 为 33 000 ょ (1000 x2)=16.5( 元 / 肢 ) こ の ー 
任务 二 : 股利 分 配 

1. 任务 描述 及 be 

【训练 632】 MI 上市 公司 在 2009 年 度 利润 分 配 及 资本 公 积 转 增 股本 实施 公告 中 披露 
的 分 配方 案 主要 信息 如 下 : 

每 10 股 送 3 股 派发 现金 红利 0.6 元 ( 含 税 ) ， 转 增 5 股 ， 即 每 股 送 0.3 股 派发 现金 红 
利 0.06 元 ( 含 税 ， 送 股 和 现金 红利 按 10% 代 扣 代 缴 个 人 所 得 税 ， 扣 税 后 每 股 实际 派发 现金 
0.024 元 ) ， 转 增 0.5 股 。 

股权 登记 日 : 2010 年 3 月 17 日 ( 注 : 该 日 收盘 价 为 24. 45 元 ) ; 除权 (除息 ) 日: 2010 
年 3 月 18 日 ( 注 : 该 日 开盘 价 为 13. 81 元 ); 新 增 可 流通 股份 上 市 流通 日 : 2010 年 3 月 19 
日 ， 现 金 红 利 到 账 日 : 2010 年 3 月 23 日 。 

M 公司 在 实施 股票 分 配 前 ， 所 有 者 权益 情况 如 表 6 -6 所 示 。 

表 6 -6 实施 股票 分 配 前 所 有 者 权益 情况 





(单位 : 万 元 ) 














项 目 金额 
股本 (60 000 万 股 ， 每 股 面额 1 元 ) 60 000 
资本 公 积 60 000 
盘 余 公 积 16 000 
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续 表 
项 目 金额 
未 分 配 利润 120 000 
所 有 者 权益 合计 256 000 
要求 : 
(1) 从 M 公司 的 利润 分 配 及 资本 公 积 转 增 股本 实施 公告 披露 的 信息 分 析 该 公司 的 股 
利 分 配 形式 包括 什么 ? 


(2) 计算 确定 M 公司 的 利润 分 配 及 资本 公 积 转 增 股本 后 的 所 有 者 权益 各 项 目的 数额 。 
) 假设 M 公司 的 股东 均 为 个 人 股东 ,计算 股东 实际 收 到 的 现金 股利 为 多 少 ， 确 定 

公司 应 代 扣 代 缴 的 个 人 所 得 税 为 多 少 ， 扣 税 后 每 股 派发 的 实际 现金 为 多 少 ? 

(4) 计算 M 公 司 在 2010 年 3 月 18 日 除权 (除息 ) 日 的 参考 价 >》 ,分 析 此 项 分 配 转 股 方 
案 对 股东 财富 的 影响 。 くべ ぶ \ 

2. 任务 分 析 A 

(1) 从 公司 的 条 分 配 及 资本 公 各 转 增 了 江汉 \ 入 披露 的 信息 得 知 ， 该 公司 的 
股利 分 配 包括 现金 股利 分 配 和 股票 股利 。 -x “、 

(2) M 公司 2009 年 度 利润 分 配方 案 实施 后 所 有 者 权益 情况 如 表 6 - 7 所 示 。 


表 6 - Se も 


























一 (単位 : 万 元 ) 
项 目 a 本 PH x lg 金额 
股本 ペ 60 000 、 “60000 + 18 000 +30 000 =108 000 
资本 公 积 ゝ 60000 | > 60 000 -30 000 =30 000 
到 余 公 积 \ > 16 000 “下 16 000 
未 分 配 利润 ふ ヽ 120 000 | 120 000 -3 600 - 18 000 =98 400 
所 有 者 权益 合计 256 000 252 400 
3. 任务 操作 


(1) 每 10 股 派发 现金 红利 0.6 元 : 
发 放 现金 股利 总 额 =60 000 x0.06 =3 600( 万 元 ) 
每 10 股 派送 3 股 股票 股利 : 
发 放 股票 股利 增加 的 股本 =60 000 x0.3 =18 000( 万 元 ) 
应 代 扣 代 缴 的 现金 股利 所 得 税 =3 600 x10% =360( 万 元 ) 
应 代 扣 代 缴 的 股票 股利 所 得 税 =18 000 x10% =1 800( 万 元 ) 
股东 实际 收 到 的 现金 股利 =3 600 -360 -1 800 =1440( 万 元 ) 
每 股 实际 派发 的 现金 =1 440/60 000 =0. 024( 元 ) 
(2) 除权 参考 价 = (股权 登记 日 收盘 价 -每 股 现金 股利 ) + (1 + 送 股 率 + 转 增 率 ) 
=(24.45 -0.06)/(1+0.3+0.5)=13.55( 元 ) 
由 于 该 公司 股票 的 开盘 价 为 13. 81 元 ， 相 对 于 股权 登记 日 (2010 年 3 月 17 日 ) 的 股价 

















項目 六 収益 分 配管 理 { 











(该 日 收盘 价 为 24. 45 元 ) 有 较 大 幅 的 下 降 ， 有 利于 使 股价 保持 在 合理 的 范围 之 内 。 而 且 
于 开盘 价 (13. 81 ) 高 于 除权 参考 价 (13. 55) ， 会 使 股东 获得 股价 相对 上 升 的 好 处 。 


























さて 知识 拓展 


股利 理论 


股利 分 配 的 核心 问题 是 如 何 衡量 股利 支付 决策 与 未 来 长 期 增长 之 间 的 关系 ， 以 实现 公 
司 价值 最 大 化 的 财务 管理 目标 。 围 绕 着 公司 股利 政策 是 否 影响 公司 价值 这 一 问题 ， 主 要 有 
两 类 不 同 的 股利 理论 : 股利 无 关 论 和 股利 相关 论 。 


(一 ) 股利 无 关 论 


股利 无 关 论 认为 ， 在 一 定 的 假设 条 件 限制 下 ， A 
格 产 生 任 何 影响 ， 不公; EDM, 是 由 公司 所 选择 
的 投资 决策 的 获 利 能 力 和 风险 组 合 所 决定 ， 而 与 公司 的 利润 分 配 政策 无 关 。 

由 于 公司 对 股东 的 分 红 只 4 是 礁 利 减 去 投资 之 后 的 差额 部 分 ， 且 分 红 只 能 采取 派 现 或 股 

票 回 购 等 方式 ， 因 此 ， 一 旦 投资 政策 已 定 ,那么 在 完全 的 资本 市 场 上 ， 股 利 政策 的 改变 
上 RIKR 人 人 如果 投資 者 技 理 性 行事 的 

， 这 种 改变 不 会 影响 公司 的 市 场 价 们 以 及 股东 的 财富 。 该 理论 是 建立 在 完全 资本 市 场 理 
et 假定 条 件 包括 : 市 场 具有 强 式 效率 ，@ 不 存在 任何 公司 或 个 人 所 得 税 ，@ 不 
存在 任何 筹资 费用 ;，@ 公 \ 司 的 投资 尖 策 与 股利 决策 彼此 独 池 。 





(二 ) 股利 相关 论 “一 六- 

SE ea 人 机 有 人 和 人 \ 司 价值 。 
主要 观点 有 以 下 和 六 

1. “手中 鸟 ”理论 








该 理论 认为 ， 用 留存 收益 再 投资 给 投资 者 带 来 的 收益 具有 较 大 的 不 确定 性 ， 并 且 投 次 
的 风险 随 着 时 间 的 推移 会 进一步 加 大 ， 因 此 ， 厌 恶 风险 的 投资 者 会 偏好 确定 的 股利 收益 ， 
而 不 肛交 收益 留存 在 公司 内 部 ， 去 承 提示 来 的 投资 风险 。 该 理论 认为 公司 的 股利 政策 与 公 
司 的 股票 价格 是 密切 相关 的 ， 即 当 公 司 支付 较 高 的 股利 时 ， 公 司 的 股票 价格 会 随 之 上 升 ， 
公司 价值 将 得 到 提高 。 

2. 信号 传递 理论 

该 理论 认为 ， 在 信息 不 对 称 的 情况 下 ， 公 司 可 以 通过 股利 政策 向 市 场 传递 有 关公 司 未 
来 获 利 能 力 的 信息 ， 从 而 会 影响 公司 的 股价 。 一 般 来 讲 ， 预 期 未 来 获 利 能 力 强 的 公司 ， 往 
往 愿 意 通 过 相对 较 高 的 股利 支付 水 平 吸引 更 多 的 投资 者 。 对 于 市 场 上 的 投资 者 来 讲 ， 股 和 
政策 的 差异 或 许 是 反映 公司 预期 获 利 能 力 的 有 价值 的 信号 。 如 果 公司 连续 保持 较为 稳定 的 
股利 支付 水 平 ， 那 么 投资 者 会 对 公司 未 来 的 玖 利 能 力 与 现金 流量 抱 有 乐观 的 预期 。 如 果 公 
司 的 股利 支付 水 平 突然 发 生变 动 ， 那 么 股票 市 价 也 会 对 这 种 变动 作出 反应 。 
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3. 所 得 税 差异 理论 


该 理论 认为 ， 由 于 普遍 存在 的 税率 和 纳税 时 间 的 差异 ， 资 本 利得 收入 比 股利 收入 更 有 
助 于 实现 收益 最 大 化 目标 ， 公 司 应 当 采 用 低 股 利 政策 。 一 般 来 说 ， 对 资本 利得 收入 征收 的 
税率 低 于 对 股利 收入 征收 的 税率 ; 再 者 ， 即 使 两 者 没有 税率 上 的 差异 ， 由 于 投资 者 对 资本 
利得 收入 的 纳税 时 间 选 择 更 具有 弹性 ， 投 资 者 仍 可 以 享受 延迟 纳税 带 来 的 收益 差异 。 

4. 代理 理论 


该 理论 认为 ， 股 利 政策 有 助 于 减缓 管理 者 与 股东 之 间 的 代理 冲突 ， 即 股利 政策 是 协调 股东 
与 管理 者 之 间 代 理 关系 的 一 种 约束 机 制 。 该 理论 认为 ， 股 利 的 支付 能 够 有 效 地 降低 代理 成 本 。 
首先 ， 股 利 的 支付 减少 了 管理 者 对 自由 现金 流量 的 支配 权 ， 这 在 一 定 程度 上 可 以 抑制 公司 管理 
者 的 过 度 投资 或 在 职 消费 行为 ， 从 而 保护 外 部 投资 者 的 利益 ; ンー Ne 减 
少 了 内 部 融资 ， 导 致 公司 进入 资本 市 场 寻求 外 部 融资 ， 从 而 公司 资本 市 场 上 更 多 的 、 更 
严格 的 监督 ， 这 样 通过 资本 市 场 的 监督 减少 了 代理 成 本 。B 此 水 平 的 股利 政策 降低 了 企业 
的 代理 成 本 ， 但 同时 增加 了 外 部 融资 成 本 ， 理想 的 股利 政策 区 当 使 两 种 成 本 之 和 达到 最 小 。 
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股票 分 割 与 股票 回 购 











本 项 目 包 括 利润 分 配 政策 制定 和 利润 分 配 管理 两 部 分 。 利 润 分 配 政策 制定 主要 介绍 利润 分 配 
中 要 遵循 的 利润 分 配 原则 、 利 润 分 配 的 制约 因素 ， 以 及 如 何 选 择 合适 的 分 配 政策 。 利 润 分 配 管理 
的 内 容 包 括 股利 种 类 、 股 利 支付 程序 、 股 票 分 割 与 股票 回 购 以 及 股利 的 计算 等 

2. 教学 重点 

本 项 目的 重点 是 利润 分 配 的 制约 因素 、 利 润 分 配 原则 及 利润 分 配 政策 。 

3. 教学 难点 

本 项 目的 难点 是 各 种 利润 分 配 政 策 的 实施 

4. 在 教学 过 程 中 可 能 存在 的 问题 

(1) 难以 理解 利润 分 配 政策 对 企业 的 影响 。 

(2) 内 容 比较 枯燥 ， 学 习 没有 兴趣 ， 容 易 死记 硬 背 。 

5. 教学 建议 

(1) 采取 案例 教学 法 ， 多 讲 案例 。 

(2) 进行 案例 教学 以 外 ， 建 议 采用 社会 调查 、 模 拟 实验 和 实习 等 实践 教学 手段 ， 培 养 学 生 的 
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习 题 

、 单 项 选择 是 

下 列 股利 政策 中 ， 有 利于 保持 公司 最 佳 资本 结构 ， 实 现 企业 价值 长 期 最 大 化 的 

8 

A. 剩余 股利 政策 B. 稳定 增长 的 股利 政策 

C. 固定 股利 支付 率 政策 D. 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 
,在 以 下 公司 中 ， 通 常 适合 采用 固定 股利 政策 的 是 (。)。 

A. 收益 显著 增长 的 公司 B. 经 营 相对 稳定 的 公司 

C. 财务 风险 较 高 的 公司 D 投资 机 会 较 多 的 公司 
.在 确定 企业 的 利润 分 配 政策 时 ， 应 当 考 虑 相关 因素 的 影响 ， 其 中 “ 偿 债 能 力 约束 " 

, 

A 法 律 因素 .BC 公司 因素 

C. 股东 因素 ”DAN 贷 务 奥 约 因素 
.下 列 各 项 中 ， 不 影响 股东 权益 变动 的 股利 支付 形式 是 (  )。 

A 现金 股利 XA | B. 股票 股利 

C. 负债 股利 Ww D. 财产 股利 


. 下 列 各 项 中 ， 能 够 反映 投资 与 收入 对 等 原则 的 是 (区 う 。 


A 企业 的 收入 分 配 应 依法 进行 六 
B. 人 的 

C. 谁 投资 馆 受 车 、 收 入 大 小 与 投资 民 例 相对 等 
D， 企 业 的 收入 分 配 应 坚持 积累 与 分 配 并 重 的 原则 


下 列 选项 中 ， 能 够 增加 普通 股 股票 发 行 在 外 股 数 ， 但 不 会 改变 公司 资本 结构 的 行 











)。 
A. 增发 普通 股 B. 发 放 现金 股利 
C. 股票 回 购 D. 股票 分 割 
. 下列 净 利润 分 配 事项 中 ， 根 据 相关 法 律 法 规 和 制度 ， 应 当 最 后 进行 的 是 (  )。 
A. 向 股东 分 配股 利 B. 提取 任意 公积金 
C. 提取 法 定 公积金 D. 弥补 以 前 年 度 亏损 
下 列 股 利 政 策 中 ， 根 据 股 利 无 关 理 论 制定 的 是 (。  )。 
A. 剩余 股利 政策 B. 固定 股利 支付 率 政策 
C. 稳定 增长 股利 政策 D. 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 
. 下 列 各 項 政策 中 , 最 能 体現 “多田 多分 、 少 急 少 分 、 元 屋 不 分 ” 股 利 分 配 原 別 的 
)。 
A. 剩余 股利 政策 B. 低 正 常 股利 加 额外 股利 政策 
C. 固定 股利 支付 率 政策 D. 固定 或 稳定 增长 的 股利 政策 
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0. 某 投 资 者 购买 A 公司 股票 ， 并 且 准备 长 期 持 有 ， 要 求 的 最 低 收益 率 为 11% ， 该 公 


司 本 年 的 股利 为 0.6 元 / 股 ,预计 未 来 股利 年 增长 率 为 5% ， 则 该 股票 的 内 在 价值 是 


( 


1. 


上 


ww 





) 元 / 股 。 
A. 10.0 B. 10.5 
CG Ll D. 12.0 
、 多 项 选择 题 
股东 从 保护 自身 利益 的 角度 出 发 ， 在 确定 股利 分 配 政策 时 应 考虑 的 因素 有 (  )。 
A. 控制 权 B. 稳定 的 收入 
C. 避税 D. 现金 流量 


.下列 关于 股利 支付 形式 与 程序 的 说 法 中 ， 正 确 的 有 (。。 ) = 
A. PH 
B. 在 除息 日 之 前 ， 股 利 权 从 属于 股票 
C_ 在 股利 发 放 日 ， 新 购 入 股票 的 投资 者 能 分 误 表 次 设 
D， 从 除息 日 开始 ， 新 购 入 股票 的 投资 者 不 能 人 最近 期 股利 





. を 人 WBI 
A、 依 法 分 配 原则 し 投资 机 会 优先 
C. 兼顾 各 方面 利益 OD. 分配 与 积累 并 生 





. 下 列 关 于 股利 分 配 政策 的 i NN 正确 的 有 ( pd 


た 剩余 股利 政策 一 般 适 用 于 代 司 初创 阶段 、. うー 
B. 国定 或 稳定 增长 的 股利 政策 有 利于 桂 - 立信 司 的 良好 形象， 增强 投资 者 对 公司 的 


信心， 稳定 公司 股票 人 Na 

a ta 宙 + 衝 多分 、 少 爺 少 分 、 充 徹 不 分 "的 有利 分 
原则 ~ > 

p 人 

. 下 列 关于 发 放 股票 股利 的 表述 中 ， 正 确 的 有 ( 

A. 不 会 导致 公司 现金 流出 B. 会 增加 公司 流通 在 外 的 股票 数量 

C. 会 改变 公司 股东 权益 的 内 部 结构 D. 会 对 公司 股东 总 额 产 生 影 响 











三 、 判 断 题 

1. 甲 企业 连续 存在 五 年 的 亏损 ， 在 第 六 年 的 时 候 ， 企 业 应 该 先 用 税 前 利润 弥补 亏损 
后 ， 再 提取 公积金 。 ( ) 

2. “手中 鸟 ”理论 认为 ， 相 对 于 资本 利得 而 言 ， 投 资 者 更 偏好 现金 股利 。 ( ) 


和 





固定 股利 政策 的 一 个 缺点 是 当 企业 盈余 较 少 甚至 亏损 时 ， 仍 须 支付 固定 的 股利 ， 


可 能 导致 企业 财务 状况 恶化 。 ( 


股票 分 割 不 会 影响 公司 的 资本 结构 和 股东 权益 ， 但 会 导致 每 股 面值 的 降低 ， 并 由 














此 会 导致 每 股 收益 和 每 股市 价 的 降低 。 ( 


策 选 择 时 要 考虑 发 展 阶段 以 及 所 处 行业 状况 。 
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) 
) 
不 同 发 展 阶段 、 不 同行 业 的 公司 股利 支付 比例 会 有 差异 ， 这 就 要 求 公司 在 进行 政 
) 


6. 与 发 放 现金 股利 相 比 ， 股 票 回 购 可 以 提高 每 股 收益 ， 使 股价 上 升 或 将 股价 维持 在 





ー 介 合理 的 水平 上 。 《 9》 
7. 在 股利 支付 程序 中 ， 除 息 日 是 指 领取 股利 的 权利 与 股票 分 离 的 日 期 ， 在 除息 日 股 
票 的 股东 有 权 参 与 当 次 股利 的 分 配 。 6 9 
8. 企业 发 放 股票 股利 会 导致 每 股 收益 的 下 降 ， 因 此 每 股市 价 有 可 能 会 下 降 ， 从 而 每 
位 股东 所 持 股票 的 市 场 价值 总 额 也 会 下 降 。 ( ) 
9. 企业 采用 股票 期 权 激 励 模式 激励 经 营 者 ， 可 能 会 导致 经 营 者 的 短期 行为 。 (  ) 





10. 在 股票 市 场 的 实务 操作 中 ， 利 率 与 市 列 率 之 间 的 关系 通常 是 同 向 变化 的 。 ( ) 
四 、 实 训 分 析 题 


1. 某 公司 2013 年 度 实现 的 净利 润 为 1 200 万 元 ， 分 配 现金 股利 600 万 元 。2014 年 实 
现 的 净利 润 为 1 000 万 元 ， 不 考虑 法 定 公积金 的 因素 。 2015 年 计划 增加 投资 ， 所 需 资金 为 
800 万 元 。 候 设 目标 资本 结构 为 股东 权益 上 60%， 负 全 点 《KK、、 

要求 : 

(1) 在 保持 目标 资本 结构 的 情况 下 ， aR 那么 计算 2014 年 度 应 
分 配 的 现金 股利 。 

(2) 在 不 考虑 目标 资本 结构 的 前 提 下 > 从 司 狼 行 固定 股利 政策 ， 计算 2014 年 度 应 分 
配 的 现金 股利 、 可 用 于 2015 年 投资 的 信人 收益 和 过 要 格外 筹集 的 资 多 人。 

(3) 在 不 考虑 目标 资本 结构 的 前 提 下 ) TR RP, 计算 该 公司 的 
股利 支付 率 和 2014 年 度 应 分 配 的 现 爹 股利 。 

(4) 假设 公司 2015 年 很 难 从 外 部 筹集 资金 ， DIP 不 考虑 目标 资本 结构 ， 
计算 2014 年 en pe 
i en 
人 公司 得 关 资 料 如 下 : 

资料 一 某 公司 资产 负债 表 简 表 如 下 表 所 示 。 


某 公 司 资产 负债 表 简 表 (2012 年 12 月 31 日 ) 






































(単位 : 万 元 ) 
资产 年 未 金额 负债 和 股东 权益 年 末 金 額 
货币 资金 4 000 流动 负债 合计 20 000 
应 收 账 款 12 000 非 流动 负债 合计 40 000 
存货 14 000 负债 合计 60 000 
流动 资产 合计 30 000 股东 权益 合计 40 000 
FE 流动 资产 合计 70 000 
资产 合计 100 000 负债 和 股东 权益 总 计 100 000 
资料 二 : 某 公司 及 行业 标杆 企业 部 分 财务 指标 如 下 表 所 示 ( 财务 指标 的 计算 如 需 年 初 、 


























年 末 平 均 数 时 使 用 年 末 数 代替 ) 。 


”1 之 -em 一 和 


某 公 司 及 行业 标杆 企业 部 分 财务 指标 (2012 年 ) 



































项 目 某 公司 行业 标杆 企业 

流动 比率 (A) 2 

速 动 比率 (B) 1 

资产 负债 率 3 50% 
销售 净利 率 x (F) 
总 资产 周转 率 ( 次 ) x 1.3 
总 资产 净利 率 (C) 13% 
权益 乘 数 (D) (G) 
净 资 产 收益 率 (E) - (H) 





注 : 表 中 “x” 表 示 省 略 的 数据 

资料 三 ， 革 公司 2012 年 销售 收入 为 146 977 万 元 。 净 利润 为 9480 万 元 。2013 年 投资 
计划 需要 资金 15 600 万 元 。 公 司 的 目标 资产 负 俩 率 为 60 名 公司 一 直 采用 剩余 股利 政策 。 

要求 : い 宮 

(1) 确定 资料 二 表 中 英文 字母 代表 的 数值 ( 不 清 要 列 示 计 算 过 程 )。 

(2) 计算 某 公司 2012 年 兆 资 产 收益 案 与 行 灶 标杆 企业 的 差异 ， 并 使 用 因素 分 析 法 依 
次 测算 总 资产 净利 率 和 权益 乘 数 变动 对 浪 资 产 收益 率 差异 的 影响 。 

(3) 计算 某 公司 2012 年 度 可以 受 放 的 現金 股 利 金額 
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附录 一 : 复 利 终 值 系数 表 


附 录 


































































































期 数 | 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
(| 1.010 0 1.020 0 1.0900| 1.1000 
2 1.020 1 1.040 4 1.060 9 1.188 1 1.2100 
3 | 10303| 1.0612| 1. 1.2950| 1.3310 
4 1.0406 1.0824 1. 1.4116| 1.4641 
$ 1.051 0 1.1041 | 1.538 6| 1.610 5 
6 1.061 5 1.126 2 1. 1.677 1 1.771 6 
7 | io721| iis7| 二 1.8280| 1.9487 
8 1.082 9 1.171 7 1 1.9926| 2.143 6 
9 1.093 7 1.195 1 ls 2.1719| 2.3579 
10 | 1.1046| 1.2190| 1. 2.3674| 2.5937 
| 1057| 12434| 1. 2.5804| 2.8531 
12 | 1.1268| 1.2682| 1. 2.8127| 3.1384 
13 1.138 1 1.293 6 | 3.065 8| 3.452 3 
14 | 1.1495| 1.3195| 1. 3.3417| 3.7975 
js | iieno| 13459| 1. 3.642 5| 4.1772 
16 | 1.1726| 1.3728 N6047 3.9703| 4.5950 
17 | 1.1843| 1 40024 1. 4.3276| 5.0545 
18 | 1.1961| 4282 ド 1 4.7171| 5.5599 
19 | 1.2081| hs68| 1. 5.1417| 6.1159 
20 1.2202 1.4859 1. 3.6044| 6.727 5 
21 1.232 4 1.315 7 Ls 6.1088| 7.4002 
22 | 1.2447| 1.5460| 1 6.658 6| 8.1403 
23 | 1.2572| 1.5769| 1. 7.2579| 8.9543 
24 1.2697 1.6084| 2. 7.9111| 9.8497 
25 1.282 4 1.6406| 2. 8.623 1 | 10. 834 7 
26 | 1.2953| 1.6734| 2. 9.399 2 | 11.918 2 
27 | 1.3082| 1.7069| 2. 10.245 1 | 13.1100 
28 1.321 3 1.7410| 2. 11.167 1 | 14. 421 0 
29 1.334 5 1.7758 | 2. 12. 172 2 | 15. 863 1 
30 1.347 8 1.8114| 2. 13.267 7| 17.449 4 






































财务 管理 实务 









13% 


14% 


17% 


18% 





1.1300 


1.1400 


1.1700 


1.1800 





1.2769 


1.2996 


1.3689 


1.3924 





1.442 9 


1.481 5 


1.6016 


1.643 0 





1.630 5 


1.689 0 


1.873 9 


1.938 8 





842 4 


1.925 4 


2. 192 4 


2.2878 





1.8704 


2.082 0 


2.195 0 


2.313 1 


2.565 2 


3.699 6 
NN 





2.076 2 


2.352 6 


2.502 3 


2.660 0 


300} 


3.185 5 





2.304 5 


2.658 4 


2.852 6 


3.059 0 





2 
ヾ 
5 


a 
pi 
の 
© 





2.558 0 


3.004 0 


3.5179 


F108 4 





3.394 6 


4.045 6 ト 


| 4.8068 





3.835 9 


4.652 4| 


5.6240 





.3345 


“5%3503 


6.580 1 





6.152 8 


7.698 7 





4 
4.898 0 
5.534 8 


,Ga6TN3 


7.0757 


ns 





| トト 


6.254.3 


.7.37 9 


8.137 1 


10:538 7 





067 3 


8.137 2 


9.337 6 


12.330 3 





7.986 1 


10.761.3 | 


14.426 5 





1 が 378 3 


16.8790 





14.231 8 


19.748 4 





16.366 5 


23. 105 6 





18.821 5 


27.033 6 





21.644 7 


31.629 3 





24.891 5 


37.006 2 





28.625 2 


43.297 3 





32.919 0 


50.637 8 





37. 856 8 


59.2697 





43.535 3 


69.345 5 





50.065 6 


81. 134 2 





57.375 $ 


94.927 1 


121. 500 5 

















50.950 2 





66.211 8 








111.064 7 





143.370 6 


















































期 数 | 21% | 22% | 23% | 24% | 23% | 26% 27% 28% 29% 30% 
1 1.2100| 1.2200| 1.2300| 1.2400| 1.250 0 1. 260 0| 1.270 0 1.280 0 1.290 0 | 
及 1.464 1| 1.4884| 1.512 9| 1.537 6| 1.5625 1.587 6 1.612 9 1.638 4 1.664 1 1. 
ト 】 1.7716| 1.8158| 1.8609| 1.9066| 1.953 1 2.000 4 2.048 4 2.097 2 2.146 7 2. 
4 2.143 6| 2.2153| 2.2889| 2.3642| 2.4414 2.320 5| 2.601 4 2.684 4 2.769 2 过 
5 2.5937| 2.7027| 2.8153| 2.9316| 3.0518 3.175 8 3.303 8 3.4360 3.572 3 和 
6 3.138 4| 3.2973| 3.4628| 3.635 2| 3.8147 4.001 5| 4.195 9 + すず 398 0 4.608 3 4. 
4 3.797 5| 4.0227| 4.2593| 4.5077| 4.768 4 5.041 9| ト 328 8 ’ 629 5 5.944 7 6. 
8 4.5950| 4.9077| 5.238 9| 3.389 5| 5.960 5 6.352 8 6. 757 3 2 7.205 8 7.668 6 8. 
9 5.5599| 5.9874| 6.4439| 6.9310| 7.4350 6 3.004 5 NN R504 8 9.223 4 9.8925| 10. 
10 6.727 5| 7.3046| 7.9259| 8.3944| 9.313 2 10.0833- 10.915 3 11.805 9 12.7614| 13. 
11 | 8.1403| 8.9117| 9.7489| 10.6571| 11.6415| 2.708 0| 13.862 5| 15.1116| 16.4622| 17. 





7 KR 
12 9.849 7| 10.872 2| 11.991 2| 13.214 8 14.S51.9 16.012 0| 17.605 3| 19.3428| 21.2362| 23. 





13 | 11.918 2| 13.264 1| 14.749 1| 16.386 3 、18:189 9 20.175 2| 22.358 8| 24.7588| 27.3947| 30. 





14 | 14.421 0| 16.182 2| 18.141 4 20.319 1 22 737 4| 25.420 7 28.395 7| 31.6913| 35.3391| 39. 





15 | 17.449 4| 19.742 3| 22.314 Of 23.i95 6| 28.421 7| 32.030 1 に 36.062 5| 40.564 8| 45.5875| 51. 





16 | 21.113 8| 24.0856 27.446 2| 31.242 6 35.327 1 40.357 外 45.799 4| 51.9230| 58.8079| 66. 
\ 





17 | 25.547 7| 29.3844|33.758 8| 38.740 8| 44. 408.9|。 30.8510 58. 165 2| 66.4614| 75.8621| 86. 





18 | 30.912 7| 35, 849 0 a. 523 3| 48.038 6| 55. sit 3 64.072 2| 73.8698| 85.0706| 97.8622| 112. 
> 





19 | 37.404 3 43)735 8 31.073 7| 59. 567 9| 69.388 9| 80.7310| 93.814 7| 108.890 4| 126.242 2| 146. 





20 | 45.259 3| 53.357 6| 68.820 6| 73.864 1| 86.736 2| 101.721 1| 119.144 6| 139.379 7| 162.852 4| 190. 





21 | 54.763 7| 65. 096 3| 77.259 4| 91. 591 5|108. 420 2| 128.168 5| 151.313 7| 178.406 0| 210.079 6| 247. 





22 | 66.264 1| 79.417 5| 95.041 3|113. 573 5|135. 325 3| 161.492 4| 192.168 3 








23 | 80.179 5| 96.889 4|116.900 8|140. 831 2|169.406 6| 203.480 4| 244.053 8| 292.300 3| 349.593 5| 417. 





24 | 97.017 2|118.205 0|143. 788 0|174. 630 6|211. 758 2| 256. 385 3| 309.948 3| 374.144 4| 450.975 6| 342. 





25 |117. 390 9|144.210 1|176. 859 3|216. 542 0|264.697 8| 323. 045 4| 393.634 4| 478.904 9| 581.758 5| 705. 





26 |142. 042 9|175. 936 4|217. 536 9|268. 512 1|330. 872 2| 407.037 3| 499.915 7| 612.998 2| 750.468 5| 917. 





27 |171. 871 9|214. 642 4|267. 570 4|332. 955 0|413. 590 3| 512. 867 0| 634. 892 9| 784.637 7| 968.104 4| 192. 533 3 





28 |207. 965 1|261. 863 7|329. 111 5|412. 864 2|516. 987 9| 646. 212 4| 806.314 011 004. 336 3|1 248. 854 6|1 550.2 





29 |251. 637 7|319. 473 7|404. 807 2|511. 951 6|646. 234 9| 814. 227 6|1 024.018 7|1 285. 550 4|1 611. 022 5P 015. 





30 |304. 481 6|389. 757 9|497.912 9|634. 819 9|807. 793 6|1 025. 926 7|1 300. 503 8|1 645. 504 6|2 078. 219 OB 619. 







































财务 管理 实务 


附录 二 : 复 利 现 值 系 数 表 





































































































期 数 | 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
和 0.990 1 0.9804| 0.9709| 0.9615| 0.9524| 0.9434| 0.9346| 0.9259| 0.9174| 0.9091 
2 0.9803| 0.9612| 0.9426| 0.9246| 0.9070| 0.8900| 0.8734| 0.8573| 0.8417| 0.826 4 
3 | 0.9706| 0.9423| 0.9151| 0.8890| 0.8638| 0.s396| 0.8163| 0.7938| 0.7722| 0.7513 
4 | 0.9610| 0.9238| 0.ssss| 08548| 0.8227| 0.7921| 0.7629| 0.7350| 0.7084| 0.6830 
$ 0.951 5| 0.9057| 0.8626| 0.8219| 0.7835| 0.7473| 0.7130| 0.6806| 0.6499| 0.6209 
6 0.9420| 0.8880| 0.8375| 0.7903| 0.7462| 0.7050| 0.6663 9.630 2| 0.5963| 0.364 5 
7 | 0.9327| 0.8706| 0.8131| 07599| 0.7107| 0.6651| 0:6227| 0.5835| 0.5470| 0.5132 
8 0.923 5| 0.8535| 0.7894| 0.7307| 0.6768| 0.627 4 下 0.382 0 0.5403| 0.5019| 0.466 5 
9 0.9143| 0.8368| 0.7664| 0.7026| 0.6446 0.3919] で 5439| 0.5002| 0.4604| 0.424 1 
10 | 0.9053| 0.s203| 0.741| 0.6756| 0.613 9 トド | 0.5083| 0.4632| 0.4224| 0.385 5 
11 | 0.8963| 0.8043| 07224| 0.6496| 0.5847| 0.4751| 0.4289| 0.3875| 0.3505 
12 | 0.8874| 0.7885| 0.7014| 0.624 6|< 03556'8 0.4440| 0.3971| 0.3555| 0.3186 
13 0.8787| 0.7730| 0.6810| 0. 600.6 0. 530 3| 0.468 8 0.415 0| 0.3677| 0.3262| 0.2897 
14 | 0.8700| 0.7579| 0.6611| .0.3775| 0.5051| 0.442 3 0N3878| 0.3405| 0.2992| 0.263 3 
15 | 0.8613| 0.7430| 0.6413| 65553| 0.4810| 04i73| 人 3624| 0.3152| 0.2745| 0.2394 
16 0.8528| 0.7284 623 2 0.5339| 0.458 1 0. 393.6 0.3387| 0.2919| 0.2519| 0.2176 
17 | 0.8444| 071421 0.6050| 0.5134| 0.4363} 0:3714| 0.3156| 0.2703| 0.2311| 0.197 8 
18 | 0.8360| 、0.7002 ト 0.5874| 0.4936| O4155| 0.3503| 0.2959| 0.2502| 0.2120| 0.1799 
19 | 0.8277| 0.6864| 0.5703| 0.4746| 0.3957| 0.3305| 0.2765| 0.2317| 0.1945| 0.1635 
20 0.8195| 0.6730| 0.5537| 0.4564| 0.3769| 0.3118| 0.2584| 0.2145| 0.1784| 0.1486 
21 0.8114| 0.6598| 0.5375| 0.4388| 0.3589| 0.2942| 0.241 3 0.1987| 0.1637| 0.1351 
22 | 0.8034| 0.6468| 05219| 0.4220| 03418| 0.2775| 0.2257| 0.1839| 0.1502| 0.1228 
23 0.7954| 0.6342| 0.5067| 0.4057| 0.3256| 0.2618| 0.2109| 0.1703| 0.1378| 0.1117 
24 0.7876| 0.6217| 0.4919| 0.3901 0.310 1 0.2470| 0.1971 0.1577| 0.1264| 0.101 5 
25 0.7798| 0.609S| 0.4776| 0.375 1 0.2953| 0.2330| 0.1842| 0.1460| 0.1160| 0.0923 
26 | 07720| 0.5976| 0.4637| 0.3607| 0.2812| 0.2198| 0.1722| 0.1352| 0.1064| 0.0839 
27 | 0.7644| 0.5859| 0.4502| 0.3468| 0.2678| 0.2074| 0.1609| 0.1252| 0.0976| 0.0763 
28 0.7568| 0.5744| 0.4371 0.3335| 0.2551 0.1956| 0.1504| 0.1159| 0.0895| 0.0693 
29 0.7493| 0.5631 0.4243| 0.3207| 0.2429| 0.1846| 0.1406| 0.1073| 0.0822| 0.0630 
30 0.7419| 0.5521 0.4120| 0.3083| 0.2314| 0.1741 0.1314| 0.0994| 0.0754| 0.0573 
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附 ” 录 
期 数 | 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 
1 | 0.9009| 0.s929| 0.8850| 0.8772| 0.8696| 0.8621| 0.8547| 0.8475| 0.8403| 0.8333 
2 | 0.8116| 0.7972| 0.7831| 0.7695| 0.7561| 0.7432| 0.7305| 0.7182| 0.7062| 0.6944 
3 | 0.7312| 0.7118| 0.6931| 0.6750| 0.6575| 0.6407| 0.6244| 0.6086| 0.5934| 0.578 7 
4 | 0.6587| 0.6355| 0.6133| 0.5921| 0.5718| 0.5523| 0.5337| 0.5158| 0.4987| 0.4823 
5 | 0.5935| 0.5674| 0.5428| 0.5194| 0.4972| 0.4761| 0.4561| 0.4371| 0.4190| 04019 
6 | 0.5346| 0.5066| 0.4803| 0.4556| 0.4323| 0.4104| 0.3898| 0.3704| 0.3521| 0.3349 
7 | 0.4817| 0.4523| 0.4251| 0.3996| 0.3759| 0.3538| 0.3332 0.3139| 0.2959| 0.2791 
8 | 0.4339| 0.4039| 0.3762| 0.3506| 0.3269| 0.3050 ト 02848| 0.2660| 0.2487| 0.2326 
9 | 0.3909| 0.3606| 03329| 0.3075| 0.2843| 072630| 024 4| 0.2255| 0.2090| 0.1938 
10 | 0.3522| 0.3220| 0.2946| 0.2697 | 0.2080| 0.1911| 0.1756| 0.1615 
11 | 0.3173| 0.2875| 0.2607| 0.2366| 0.3149| 0.1954| 0.1778| 0.1619| 0.1476| 0.1346 
12 | 0.2858| 0.2567| 0.2307| 0.2076|<0W869| 0.1685| 0.1520| 0.1372| 0.1240| 0.1122 
13 | 0.2575| 0.2292| 0.2042| 0.4821|C01625| 0.1452| 0.1299| 0.1163| 0.1042| 0.0935 
14 | 0.2320| 0.2046| 0.1807| ,o597| 0.1413| 0.1252 - ひ lt0| 0.0985| 0.0876| 0.0779 
15 | 0.2090| 0.1827| 0.is99|.0.1401| 0.1229| 0, 107.9, 00949| 0.0835| 0.073 6| 0.0649 
16 | 0.1883| 0.1631| ON4L5| 0.1229| 0.106 9 0.0930| 0.0811| 0.0708| 0.061 8| 0.0541 
17 | 0.1696| 0.1456} 0.1252| 0.1078| 0.0929} 0:0802| 0.0693| 0.0600| 0.0520| 0.0451 
18 | 0.1528| \071300h 0.1108| 0.0946 0:0808 0.0691| 0.0592| 0.0508| 0.0437| 0.0376 
19 | 0.i377| 0.H61| 0.0981| 0.0829| 0.0703| 0.0596| 0.0506| 0.0431| 0.0367| 0.0313 
20 | 0.i240| 0.1037| 0.0868| 0.0728| 0.0611| 0.0514| 0.0433| 0.0365| 0.0308| 0.0261 
21 | 0.1117| 0.0926| 0.0768| 0.0638| 0.0531| 0.0443| 0.0370| 0.0309| 0.0259| 0.0217 
22 | 0.1007| 0.0826| 0.0680| 0.0560| 0.0462| 0.0382| 0.0316| 0.0262| 0.0218| 0.0181 
23 | 0.0907| 0.0738| 0.0601| 0.0491| 0.0402| 0.0329| 0.0270| 0.0222| 0.018 3| 0.0151 
24 | 0.0817| 0.0659| 0.0532| 0.0431| 0.0349| 0.0284| 00231| 0.0188| 0.0154| 0.0126 
25 | 0.0736| 0.0588| 0.0471| 0.0378| 0.0304| 0.0245| 0.0197| 0.0160| 0.0129| 0.0105 
26 | 0.0663| 0.0525| 0.0417| 0.0331| 0.0264| 0.0211| 0.0169| 0.0135| 0.0109| 0.0087 
27 | 0.0597| 0.0469| 0.0369| 0.0291| 0.0230| 0.0182| 0.0144| 0.0115| 0.0091| 0.0073 
28 | 0.0538| 0.0419| 0.0326| 0.0255| 0.0200| 0.0157| 0.0123| 0.0097| 0.0077| 0.0061 
29 | 0.0485| 0.0374| 0.0289| 0.0224| 0.0174| 0.0135| 0.0105| 0.0082| 0.0064| 0.0051 
30 | 0.0437| 0.0334| 0.0256| 0.0196| 0.0151| 0.0116| 0.0090| 0.0070| 0.0054| 0.0042 
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期 数 | 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 
1 .826 4| 0.8197| 0.8130| 0.8063| 0.8000| 0.7937| 0.7874| 0.7813| 0.7752| 0.7692 
2 | 0.6830| 0.6719| 0.6610| 0.6504| 0.6400| 0.6299| 0.6200| 0.6104| 0.6009| 0.s917 
3 | 0.5645| 0.5507| 0.5374| 0.5245| 0.5120| 0.4999| 0.4882| 0.4768| 0.4658| 0.455 2 
4 | 0.4663| 0.4514| 0.4369| 0.4230| 0.4096| 0.3968| 0.3844| 0.3725| 0.3611| 0.3501 
5 | 0.3855| 0.3700| 0.3552| 0.3411| 0.3777| 0.3149| 0.3027| 0.2910| 0.2799| 0.2693 
6 | 0.3186| 0.3033| 0.2888| 0.2751| 0.2621| 0.2499| 0.2383| 0.2274| 0.2170| 0.2072 
7 | 0.2633| 0.2486| 0.2348| 0.2218| 0.2097| 0.1983| 0.1877| “0.1776| 0.1682| 0.1594 
8 | 0.2176| 0.2038| 0.1909| 0.1789| 0.1678| Ois74 ト 04478| 0.1388| 0.1304| 0.1226 
9 | 0.1799| 0.1670| 0.1552| 0.1443| 0.1342| orl24g Cil64| 0.1084| 0.1011| 0.094 3 
10 | 0.1486| 0.1369| 0.1262| 0.1164| 0.107 4 トド:G0992| 0.0916| 0.0847| 0.0784| 0.072 5 
11 | 0.1228| 0.1122| 0.1026| 0.0938| 0.0859| 0.0787| 0.0721| 0.0662| 0.0607| 0.0558 
12 | 0.1015| ozo| 0.0834| 0.0757|< oo0687| o0.0625| 00568| 00517| 0.0471| 0.0429 
13 | 0.0839| 0.0754| 0.0678| 0.06L0 ト 00550| 0.0496| 0.047| 0.0404| 0.0365| 0.0330 
14 | 0.0693| 0.0618| 0.0551| ,00492| 0.0440| 0.0393 に 00352| 0.0316| 0.0283| 0.0254 
15 | 0.0573| 0.0507| 0.0448| 0.0397| 0.0352| 0.0312| Oo77| 0.0247| 0.0219| 0.0195 
ie | 0.0474| 0.0415| 0:0364| 0.0320| 0.028 1 0.0348| 0.0218| 0.0193| 0.0170| 0.0150 
17 | 0.0391| 0.0340 0.0296| 0.0258| 0.0225} 0:0197| 0.0172| 0.0150| 0.0132| 0.0116 
18 | 0.0323|\0/0279h 0.0241| 0.0208| 6 80| 0.0156| 0.0135| 0.0118| 0.0102| 0.0089 
19 | 0.0267| ‘0.0239| 0.0196| 0.0168| 0.0144| 0.0124| 0.0107| 0.0092| 0.0079| 0.0068 
20 | 0.0221| 0.0187| 0.0159| 0.0135| 0.0115| 0.0098| 0.0084| 0.0072| 0.0061| 0.0053 
21 | 0.0183| 0.0154| 0.0129| 0.0109| 0.0092| 0.0078| 0.0066| 0.0056| 0.0048| 0.0040 
22 | 0.0151| 0.0126| 0.0105| 0.0088| 0.0074| 0.0062| 0.0052| 0.0044| 0.0037| 0.0031 
23 | 0.0125| 0.0103| 0.0086| 0.0071| 0.0059| 0.0049| 0.0041| 0.0034| 0.0029| 0.0024 
24 | 0.0103| 0.0085| 0.0070| 0.0057| 0.0047| 0.0039| 0.0032| 0.0027| 0.0022| 0.001 8 
25 | 0.0085| 0.0069| 0.0057| 0.0046| 0.0038| 0.0031| 0.0025| 0.0021| 0.0017| 0.0014 
26 | 0.0070| 0.0057| 0.0046| 0.0037| 0.0030| 0.0025| 0.0020| 0.0016| 0.0013| 0.0011 
27 | 0.0058| 0.0047| 0.0037| 0.0030| 0.0024| 0.0019| 0.0016| 0.0013| 0.0010| 0.0008 
28 | 0.0048| 0.0038| 0.0030| 0.0024| 0.0019| 0.0015| 0.0012| 0.0010| 0.0008| 0.0006 
29 | 0.0040| 0.0031| 0.0025| 0.0020| 0.0015| 0.0012| 0.0010| 0.0008| 0.0006| 0.0005 
30 | 0.0033| 0.0026| 0.0020| 0.0016| 0.0012| 0.0010| 0.0008| 0.0006| 0.0005| 0.0004 
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附 ” 录 
期 数 | 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
(| 1.0000 1. 000 0 1.000 0 1. 000 0 1.0000| 1.0000 1.0000| 1.0000| 1.0000| 1.0000 
2 2.0100| 2.0200| 2.0300| 2.0400| 2.0500| 2.0600| 2.0700| 2.0800| 2.0900| 2.1000 
3 | 3.0301| 3.0604| 3.0909| 3. 3.1836| 3.2149| 3.2464| 3.2781| 3.3100 
4 4.0604| 4.1216| 4.1836| 4. 4.3746| 4.4399| 4.5061 4.573 1| 4.6410 
$ 5.1010| 3.2040| 3.3091 3.637 1 3.7507| 3.8666| 3.9847| 6.103 1 
6 | eis20| 6.3081| 6.468 4 6.9753| 7.1533 3359| 7.5233| 7.7156 
7 | 7.2135| 7.4343| 7.6625 8.3938| 8:6540| ‘8.9228| 9.2004| 9.4872 
8 | 8.2857| 8.5830| 8.8923 9.897 5 10.259 8| 10.636 6 | 11.028 5 | 11.435 9 
9 9.368 5| 9.7546| 10.1591 11,491% T1978 0 12.487 6| 13.021 0| 13.579 5 
10 | 10.462 2| 10.949 7| 11.463 9 3:1808| 13. 816 4| 14.486 6 | 15.192 9 | 15.937 4 
11 | 11.565 8| 12.168 7| 12.8078 | 14.9716| 15.783 6| 16.6455| 17.560 3| 18. 531 2 
12 | 12.682 5| 13.4121| 14.1920 16. 869 9 | 17. 888 5 | 18.977 1 | 20. 140 7 | 21.384 3 
13 13.809 3| 14.6803| 15.6178 18. 882 1 20.140 6 21. 495 3 | 22.953 4 | 24.322 7 
14 | 14.947 4| 15.973 9| 17.086 3| 18°29h9 | 19.598 6 | 21.015 1 站 22 550 5 | 24.214 9 | 26.019 2 | 27.9750 
15 | 16.0969| 17.2934| is.s98.9 | 20.023 6 | 21. 578 6 | 23.276 0| 25`129 0 | 27.152 1 | 29.360 9 | 31.772 5 
16 17.2579| 18.639 3 20569 21.824 5 | 23. 657 5 25. 673 5 |] 33.003 4 | 35.949 7 
17 | 18.430 4| 20.02 | 21.761 6 | 23.697 5 | 25.840 A 38 5129 36.973 7 | 40. 544 7 
18 | 19.6147| 217412°3 D23.4144| 25.645 4| 2851324| 30.905 7 | 33.999 0 | 37.450 2 | 41.301 3 | 45.599 2 
19 | 20.8109| 22,840 6 | 25. 116 9 | 27.671 2 | 30.539 0| 33.760 0| 37.379 0 | 41.446 3 | 46.018 5 | 51.159 1 
20 | 22.0190| 24.297 4 | 26.8704| 29.778 1 | 33.066 0 | 36.785 6 | 40.995 5 | 45.7620| 51.1601|57.2750 
21 23.239 2 | 25.783 3 | 28.676 5 | 31.969 2 | 35.719 3 | 39.992 7 | 44. 865 2 | 50.422 9 | 56.764 5 | 64. 002 5 
22 | 24.471 6 | 27.299 0 | 30. 536 8 | 34.248 0 | 38. 505 2 49.005 7 | 55. 456 8 | 62.873 3 | 71. 402 7 
23 | 25.7163| 28.845 0 | 32.452 9 | 36.6179 | 41.430 5 | 46.995 8 | s3.436 1 | 60.s93 3 | 69. 531 9 | 79. 543 0 
24 | 26.973 5 | 30.421 9 | 34.426 5 | 39.082 6 | 44.502 0 | 50.815 6 | 58.176 7 | 66.764 8 | 76.789 8 | 88.497 3 
25 | 28.243 2 | 32. 030 3 | 36. 459 3 | 41.645 9 | 47.727 1 | 54.864 5 | 63.249 0 | 73.105 9 | 84.700 9 | 98.347 1 
26 | 29.525 6 | 33.670 9 | 38.553 0 | 44.3117 | 51.113 5 | 59. 1564 | 68.676 5 | 79.954 4 | 93.324 0 [109. 1818 
27 | 30.820 9 | 35.344 3 | 40. 709 6 | 47.084 2 | 54. 669 1 | 63.705 8 | 74.483 8 | 87. 350 8 [102. 723 1 [21. 099 9 
28 | 32. 129 1 | 37.051 2 | 42.930 9 | 49.967 6 | 58.402 6 | 68. 528 1 | 80. 697 7 | 95. 338 8 |112. 968 2 134. 209 9 
29 | 33.450 4 | 38.792 2 | 45.218 9 | 52. 966 3 | 62. 322 7 | 73. 639 8 | 87. 346 5 |103. 965 9 |124. 135 4 148. 630 9 
30 | 34.784 9 | 40.568 1 | 47.575 4 | 56. 084 9 | 66. 438 8 | 79. 058 2 | 94. 460 8 |113. 283 2|136. 307 5 [164. 494 0 
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期 数 | 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 
1.0000| 1.0000| 1.0000| 1.0000| 1.0000| 1.0000| 1.0000 1.0000 





2 
8 
8 





.1100| 2.1200| 2.1300| 2.1400| 2.1500| 2.1600| 2.1700| 2.1800 .190 0 2.2000 





.342 1| 3.3744| 3.4069| 3.4396| 3.4725| 3.5056 .538 9| 3.572 4 .606 1 3.640 0 








mn 


877 1 


ら 
で 
a 
a 


.154 2 .296 6 7.441 6 





2. 
3. 3. 
.7097| 4.7793| 4.8498| 4.9211| 4.9934| 5.0665| 5.1405| 5.2154| 5.2913 5.368 0 
有 NA 
9 


の 


.9129| 8.1152| 8.3227| 8.535 5| 8.753 7 .977 5| 9.206 8 人 分 442 0 .683 0 9.929 9 





2 | 2 
に 3 
4 | 4 
5 | 6.2278| 6.3528| 6.4803| 6.6101| 6.7424 
6 | 7 
7 | 9 


.783 3| 10.0890| 10.4047| 10.730 5| 11.066 8| 11.413 9 11.7720 12.141 5 12.522 7 12.915 9 





8 11. 859 4| 12. 299 7| 12.757 3| 13.232 8| 13.726 8| 14.240 1 4.7733 15.3270| 15.902 0 16.499 1 





9 14. 164 0| 14.775 7| 15.415 7| 16.085 3| 16.78S 8 17.518 計 18-284 7 19.085 9| 19.923 4 20.798 9 





10 | 16.722 0| 17.548 7| 18.419 7| 19.337 3| 20.303 7 or 21-$ 22.393 1| 23.321 3| 24.708 9 25. 958 7 





11 | 19.561 4| 20.654 6| 21.814 3| 23.044 5| 24. 349 3 25.732 9| 27.199 9| 28.755 1| 30.403 5| 32.1504 





.931 1| 37.180 2 39.580 5 





7 一 一 | 
12 | 22.713 2| 24. 133 1| 25. 650 2| 27.270 71 29 “001 7| 30.850 2 


一 一 : 
13 | 26.211 6| 28.029 1| 29.984 7| 32.088.7 351 9| 36.786 2 





.218 7| 45.244 5 48.496 6 





14 | 30.0949| 32.392 6| 34.882 7 37.58iN “40.5047| 43.672 0| 4 .818 0| 54.840 9 59.195 9 





15 | 34.405 4| 37.279 7| 40.417 | 43.842 4| 47.580 4| sl.es9 .965 3| e6.260 7| 72.0351 
60.9250 
ト 7k673 0 


84.140 7 





16 | 39.1899| 42.753 3 463671 7 50.980 4 .939 0| 79.850 2 87.442 1 





17 | 44.500 8| 48.8837 心 53.739 1| 59.117 6 .068 0| 96.021 8| 105.9306 





18 50.395 9|, 357749 了 | >61.725 1| 68.394 1 .740 3| 115. 265 9| 128.116 7 








19 | 56.939 5 63, 439 7| 70.749 4| 78.969 2 98. 603 2 23.413 5| 138.166 4| 154.740 0 








20 | 64.202 8| 72.052 4| 80.946 8| 91.024 9 115. 379 7| 130. 032 9| 146. 628 0| 165. 418 0| 186.688 0 





21 72. 265 1| 81.698 7| 92.469 9| 104. 768 4| 118. 810 1| 134. 840 5| 153. 138 5| 174. 021 0| 197. 847 4| 225.025 6 





22 | 81.214 3| 92.502 6| 105. 491 0| 120. 436 0| 137. 631 6| 157. 415 0| 180. 172 1| 206.344 8| 236. 438 5| 271.030 7 





23 | 91.147 9| 104.602 9| 120. 204 8| 138. 297 0| 159. 276 4| 183. 601 4| 211.801 3| 244. 486 8| 282. 361 8| 326.236 9 





24 | 102. 174 2| 118. 155 2| 136. 831 5| 158. 658 6| 184. 167 8| 213. 977 6| 248. 807 6| 289. 494 5|337.0105| 392.484 2 





25 | 114. 413 3| 133. 333 9| 155. 619 6| 181. 870 8| 212. 793 0| 249. 214 0| 292. 104 9| 342. 603 5| 402. 042 5| 471.981 1 





26 | 127. 998 8| 150. 333 9| 176. 850 1| 208. 332 7| 245. 712 0| 290. 088 3| 342. 762 7| 405. 272 1| 479. 430 6| 567.3773 





27 | 143. 078 6| 169. 374 0| 200.840 6| 238. 499 3| 283. 568 8| 337. 502 4| 402.032 3| 479. 221 1| 571. 522 4| 681. 852 8 





28 | 159. 817 3| 190. 698 9| 227. 949 9| 272. 889 2| 327. 104 1| 392. 502 8| 471. 377 8| 566. 480 9| 681. 111 6| 819.223 3 





29 | 178. 397 2| 214. 582 8| 258. 583 4| 312. 093 7| 377. 169 7| 456. 303 2| 552. 512 1| 669. 447 5| 811. 522 8| 984.068 0 





30 | 199. 020 9| 241. 332 7| 293. 199 2| 356. 786 8| 434. 745 1| 530. 311 7| 647. 439 1| 790. 948 0| 966. 712 2|1 181.881 6 


















































































































































附录 、 
期 数 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 
1 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0| 1.000 0 
2 2.210.0 2.220 0 2.230 0 2.240 0| 2. 250 0| 2. 260 0| 2.270 0| 2.280 0| 2. 290 0| 2.3000 
3 3.674 1 3.708 4 3.742 9 3.777 6 3.812 5 3.847 6| 3.882 9 3.918 4| 3.954 1 3.9900 
4 5.445 7 5.524 2 5.603 8 5.684 2 5.765 6 5. 848 0| 3.931 3 6.015 6| 6.1008 6.1870 
5 7.589 2 7.739 6 7.892 6 8.048 4 8. 207 0| 8.3684 8.532 7 8. 699 9 8.8700| 9.043 1 
6 10.183 0 10. 442 3 10. 707 9 10. 980 1 11.258 8 11.544 2 ES 12. 442 3 12,756 0 
7 13.321 4 13.739 6 14.170 8 14.615 3 15.073 5 15.545 8 NS 46 533 9| 17.050 6| 17. 582 8 
8 17.118 9 17.762 3 18.430 0 19.122 9 19.841 9 20. 587 6| hd 2| 22. 163 4 22.995 3 23.857 7 
9 21.713 9 22. 670 0 669 0 24.712 5 25. 802 3 っ od0 さ に Te 128 7 32.015 0 
10 27.273 8| 28. 657 4| 30. 112 8| 31.643 4| 33.232 9| Sn 36.723 5 42.619 5 
1 34.001 3| 35.962 0| 38.0388| 40.2379| 42.366 1 dq 全 Do 6 47.638 8| 56.405 3 
12 42.1416| 44.8737| 47.787 7 30.895 0| N る ey 37.738 6| 61. 501 3| 65. 510 0 69.780 0 74.327 0 
13 51. 991 3 55.745 9| 59. 778 8| 64. 109.7 \ 00769 73.730 6| 79.106 6| 84. 852 9| 91.016 1 97.625 0 
14 63. 909 5| 69.010 0| 74.528 0| 1 OM > 86. 949 5| 93.925 8| 465 4| 109.611 7 118.410 8| 127.912 5 
15 78. 330 5| 85. 192 2| 1 a1s 1| 109.686 8| 119. 346 | 次 861 1| 141.302 9| 153.7500| 167.286 3 
16 95.779 9| 104.9345| 126.010 8| 138.108 5 jslL.3766 隊 165.923 6| 181.8677| 199.337 4| 218.472 2 
17 116.893 7| 129.020 1 代 。142.429 5| 157.253 4| 173. $7 NS 734 5 211.723 0| 233.7907| 258.145 3| 3285.013 9 
18 142. 441 3| NA 8404 176. 188 3| 195.994 2| note 242.585 5| 269.888 2| 300.252 1| 334.0074| 371.518 0 
19 173. 354 0| SS 3| 217.711 6| 244.032 8| 273.555 8| 306.6577| 343.758 0| 385.3227| 431.8696| 483.973 4 
20 210.758 4| 237.989 3| 268.785 3| 303.6006| 342.944 7| 387.388 7| 437.572 6| 494.213 1 558.111 8| 630.165 5 
21 256.017 6| 291.346 9| 331.605 9| 377.464 8| 429.680 9| 489.1098| 556.7173| 633.5927| 720.9642| 820.215 1 
22 310.781 3| 356.443 2| 408.875 3| 469.056 3| 538.1011 617.278 3| 708.0309| 811.998 7| 931.043 8| 1 067.279 6 
23 377.045 4| 435.860 7| 503.916 6| 582.629 8| 673.626 4| 778.7707| 900.199 3| 1 040. 358 3| 1 202.046 5| 1 388. 463 5 
24 457.224 9| 532.750 1| 620.817 4| 723.4610| 843.032 9| 982.251 1| 1 144. 253 1| 1 232. 658 6| 1 551. 640 0| 1 806. 002 6 
25 554. 242 2| 650.955 1| 764.605 4| 898.091 8| 1 054. 791 2| 1 238. 636 3| 1 454. 201 4| 1 706. 803 1| 2 002. 615 6| 2 348. 803 3 
26 671.633 0| 795. 165 3| 941.464 7|1 114.633 6| 1 319. 489 0| 1 561. 681 8| 1 847. 835 8| 2 185.707 9| 2 584. 374 1| 3 054.444 3 
27 813.675 9| 971.101 6| 1 159. 001 6| 1 383. 145 7| 1 650. 361 2| 1 968. 719 1| 2 347. 751 5| 2 798.706 1| 3 334. 842 6| 3 971.777 6 
28 985. 547 9| 1 185. 744 0| 1 426. 571 9| 1 716. 100 7| 2 063.951 5| 2 481. 586 0| 2 982.644 4| 3 583. 343 8| 4 302.947 0| 5 164. 310 9 
29 | 1 193.312 9| 1 447.607 7| 1 755. 683 5| 2 128.964 8| 2 580. 939 4| 3 127.798 4| 3 788. 958 3| 4 87.680 1| 5 551. 801 6| 6 714.604 2 
30 |1 445.150 7| 1 767. 081 3| 2 160. 490 7| 2 640.916 4| 3 227. 174 3| 3 942.026 0| 4 812.977 1| 5 873.230 6| 7 162 824 1| 8 729.985 5 
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附录 四 : 年 金 现 值 系数 表 





































































































期 数 | 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
1 0.990 1 0.9804| 0.9709| 0.9615| 0.9524| 0.9434| 0.9346 .9259| 0.9174| 0.909 1 
2 1.970 4 1.941 6 1.913 5 1. 886 1 1.859 4 1.833 4 1. 808 0 1.783 3 1.739 1 1.735 $ 
3 | 2.9410| 2.8839| 2.8286| 2.7751| 2.7232| 2.6730| 2.6243| 2.5771| 2.s313| 2.4869 
4 3.9020| 3.8077| 3.7171 3.6299| 3.5460| 3.4651 3.3872| 3.312 1 3.2397| 3.1699 
$ 4.8534| 4.7135| 4.5797| 4.451 8 4.2124| 4.1002 .3.992 7 3.8897| 3.7908 
6 5.795 5| 3.6014| 3.4172| 3.2421 4.9173| 4.766 5 水 622 9| 4.4859| 4.355 3 
7 | 6.7282| 6.4720| 6.2303| 6.0021 5.5824| s3893| 5.2064| 5.0330| 4.8684 
8 | 7.6517| 7.3255| 7.0197| 6.7327 6.209 8 59713| 5.7466| 5.5348| 5.3349 
9 8.5660| 8.1622| 7.7861 7.4353 67801T| T6515 2| 6.2469| 5.9952| 5.7590 
10 | 9.4713| 8.9826| 8.5302| 8.1109 7T3604| 7.0236| 6.7101| 6.4177| 6.1446 
11 | 10.3676| 9.7868| 9.2526| 8.7605 7.8869| 7.4987| 7.1390| 6.8052| 6.4951 
12 | 11.255 1| 10.5753| 9.9540| 9.385 1 8.3838| 7.9427| 7.5361| 7.1607| 6.8137 
13 12.1337| 11.3484| 10.6350| 9. 985.6 8.832 7 2 8. 357 7| 7.9038| 7.4869| 7.1034 
14 | 13.003 7| 12.1062| 11.296 1| 10°563,1 9.295 0 Bs745 5| 8.2442| 7.7862| 7.3667 
15 | 13.8651| 12.8493| 11.9379 11. 118 4 | 10.3797| 9.7122| 分 1079| 8.5595| 8.0607| 7.6061 
16 14.7179| 13. 577 7 12NS61 1 11.652 3 | 10.837 8 10.105.9| 9.4466| 8.8514| 8.3126| 7.8237 
17 | 15.5623| 14.291 9 13.1661| 12.1657| 11.2741 ト 10.4773| 9.7632| 9.1216| 8.5436| 8.0216 
18 | 16.398 3 | 14)9920 P13.753 5 | 12.659 3 | 113689-6| 10.8276| 10.0591| 9.3719| 8.7556| 8.2014 
19 | 17.2260| 15.6785| 14.3238| 13.1339| 12.0853| 11.1581| 10.3356| 9.6036| 8.9501| 8.3649 
20 18.045 6 | 16.3514 | 14.877 5 | 13.590 3 | 12.462 2 | 11.4699| 10.5940| 9.8181 9.1285| 8.5136 
21 18. 857 0| 17.0112 | 15.4150| 14.0292 | 12.8212| 11.764 1| 10.8355 | 10.0168| 9.2922| 8.6487 
22 | 19.6604| 17.6580| 15.9369| 14.4511 | 13.1630| 12.0416| 11.0612|10.2007| 9.4424| 8.7715 
23 | 20.455 8 | 18.292 2 | 16.4436| 14.856 8 | 13.488 6 | 12.303 4 | 11.272 2 | 10.371 1 9.5802| 8.883 2 
24 | 21.243 4| 18.913 9 | 16.935 5 | 15.247 0 | 13.798 6 | 12.5504 | 11.469 3 | 10.5288 | 9.7066| 8.9847 
25 | 22.023 2| 19.523 5 | 17.413 1 | 15.622 1 | 14.093 9 | 12.783 4 | 11.653 6 | 10.6748| 9.8226| 9.0770 
26 | 22.7952 | 20.1210| 17.8768 | 15.982 8 | 14.3752 | 13.003 2 | 11.825 8 | 10.8100| 9.9290| 9.1609 
27 | 23.5596| 20.7069| 18.3270| 16.3296| 14.643 0 | 13.2105| 11.986 7 | 10.9352 | 10.0266| 9.237 2 
28 | 24.3164 | 21.2813 | 18.764 1 | 16.663 1 | 14.898 1 | 13.4062 | 12.1371 | 11.0511 | 10.116 1| 9.3066 
29 | 25.065 8 | 21.844 4 | 19. 188 5 | 16.983 7 | 15. 141 1 | 13.5907 | 12.2777 | 11.1584| 10.198 3 | 9.3696 
30 | 25.807 7 | 22.396 5 | 19.600 4 | 17.292 0 | 15.3725 | 13.764 8| 12.4090| 11.257 8| 10.2737| 9.426 9 



































































































































附 ” 录 
期 数 | 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 
T 0.9009| 0.8929| 0.88S0| 0.8772| 0.8696| 0.8621| 0.8547| 0.8475| 0.8403| 0.833 3 
2 1.7125| 1.6901 1.668 1 1.6467| 1.6257| 1.6052| 1.5852| 1.5656| 1.5465| 1.5278 
3 2.443 7| 2.4018| 2.3612| 2.3216| 2.2832| 2.2459| 2.2096| 2.1743| 2.1399| 2.1065 
4 3.1024| 3.0373| 2.9745| 2.9137| 2.8550| 2.7982 2.6386| 2.5887 
$ 3.6959| 3.6048| 3.3172| 3.4331| 3.3522| 3.274 3 3.0576| 2.9906 
6 4.2305| 4.1114| 3.9975| 3.8887| 3.7845| 3.6847 3.4098| 3.325 5 
7 4.7122| 4.5638| 4.4226| 4.2883| 4.1604| 4.0386 3.7057| 3.6046 
8 5.1461| 4.9676| 4.7988| 4.6389| 4.4873| 4.343 6 207 2 4.0776| 3.9544| 3.837 2 
9 5.5370| 35.3282| S.1317| 4.9464| 4.7716 606 | 4506| 4 3030| 4.1633| 4.0310 
10 | 5.8892| 3.6502| 35.4262| 53.2161| 5.018 8 お S332 | 4.6586| 4.4941| 4.3389| 4.1925 
11 6.2065| 5.9377| 5.6869| 5.4527| 5.233 江 | $.0286| 4.8364| 4.6560| 4.4865| 4.327 1 
12 | 6.4924| 6.1944| 5.9176| 5.6603 C5420'6 5.1971| 4.9884| 4.7932| 4.6105| 4.4392 
13 6.7499| 6.4235| 6.1218| 5. 8424 KK 583 1| 5.3423 _- 3.1 183| 4.9095| 4.7147| 4.332 7 
14 | 6.9819| 6.6282| 6.302 5 .6.002.1 5.7245| 5.467 3 $229 3| 5.0081| 4.8023| 4.6106 
15 | 7.1909| 6.8109| 6. 4624 X6.1422| 5.847 4 5.573 3 33242| 5.0916| 4.8759| 4.675 5 
16 7.3792| 6.9740| 6%6039| 6.265 1| 5.9542\ 5. 6685 | 5.4053| 5.1624| 4.9377| 4.7296 
17 | 7.5488| 7.11961 6. 7 1| 6.3729| 6.04721、 5 7487| 5.4746 2223| 4.9897| 4.7746 
18 | 7.7016 MY249 了 6.8399| 6.4674 128 0| S.8178| 3.3339| 5.2732| 3.0333| 4.8122 
19 | 7.839 3 365 8| 6.9380| 6.5504| 6.1982| 5.8775| 5.5845| 5.3162| 3.0700| 4.843 5 
20 7.963 3| 7.4694| 7.0248| 6.6221| 6.2593| 5.9288| 5.6278| 5.3527| 5.1009| 4.8696 
21 8.0751| 7.5620| 7.1016| 6.6870| 6.3125| 5.9731| S.6648| 5.3837| 5.1268| 4.8913 
22 | 8.1757| 7.6446| 7.1695| 6.7429| 6.3587| 6.0113| 5.6964| 5.4099| 5.1486| 4.9094 
23 | 8.2664| 7.7184| 7.2297| 6.7921| 6.3988| 6.0442| 3.7234| 5.4321| 5.1668| 4.9245 
24 8.3481| 7.7843| 7.2829| 6.83S1| 6.4338| 6.0726| 5.7465| 5.4509| 3.1822| 4.9371 
25 8.4217| 7.8431| 7.3200| 6.8729| 6.4641| 6.0971| 5.7662| 5.4669| 5.1951| 4.9476 
26 | 8.4881| 7.8957| 7.3717| 6.9061| 6.4906| 6.1182| 3.7831 4804| 5.2060| 4.9563 
27 | 8.5478| 7.9426| 7.4086| 6.9352| 6.5135| 8.1364| 5.7975| 5.4919| 5.2151| 4.9636 
28 8.6016| 7.9844| 7.4412| 6.9607| 6.5335| 6.1520| 3.8099| 3.3016| 3.2228| 4.9697 
29 S.6501| 8.0218| 7.4701| 6.9830| 8.5509| 6.16S6| 5.8204| 5.5098| 5.2292| 4.9747 
30 | 8.6938| 8.0552| 7.4957| 7.0027| 6.5660| 6.1772| 3.8294| 5.5168| 5.2347| 4.9789 
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期 数 | 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 
1 | 0.8264| 0.8197| 0.8130| 0.8065| 0.8000| 0.7937| 0.7874| 0.7813| 0.7752| 0.7692 
2 | 1.5095| 1.4915| 1.4740| 1.4568| 1.4400| 1.4235| 1.4074| 1.3916| 1.3761| 1.3609 
3 | 2.0739| 2.0422| 2.0114| 1.9813| 1.9520| 1.9234| 1.8956| 1.8684| 1.8420| 1.8161 
4 | 2.5404| 2.4936| 2.4483 .2031| 2.166 2 
5 | 2.9260| 2.8636| 2.803 5 .483 0| 2.435 6 
6 | 3.2446| 3.1669| 3.0923 .7000| 2.6427 
7 | 3.5079| 3.4155| 3.3270 .868 2| 2.8021 
8 | 3.7256| 3.6l93| 3.5179 .998 6| 2.924 7 
9 | 3.9054| 3.7863| 3.6731 3.0997| 3.0190 
10 | 4.0541| 3.9232| 3.7993 .178 1| 3.091 5 
11 | 4.1769| 4.0354| 3.9018 .2388| 3.1473 
12 | 4.2784| 4.1274| 3.985 2 3.2859| 3.1903 
13 | 4.3624| 4.2028| 4.0530 3.4272| 3.3224| 3.2233 
14 | 4.4317| 4.2646| 4.1082 3.4587| 3.3507| 3.2487 
15 | 4.4890| 4.3152| 4.1530 3.4834| 3.3726| 3.268 2 
16 | 4.5364| 4.356 7 189 4 3.3896| 3.283 2 
17 | 4.5755| 4.3908| 4.2190 3.4028| 3.2948 
18 | 46079|、4.418 7 ド 4.243 1 3.5294| 3.4130| 3.303 7 
19 | 4.6346| wt 5| 4.2627 3.5386| 3.4210| 3.3105 
20 | 4.6567| 4.4603| 4.278 6 3.5458| 3.4271| 3.3158 
21 | 4.6750| 4.4756| 4.2916 3.5514 | 3.4319 
22 | 4.6900| 4.4882| 4.3021 3.435 6 
23 | 4.7025| 4.4985| 4.3106 3.5592| 3.438 4 
24 | 4.7128| 4.5070| 4.3176 3.5619| 3.4406 
25 | 4.7213| 4.5139| 4.323 2 3.5640| 3.4423 
26 | 4.7284| 4.5196| 4.3278 3.5656| 3.443 7 
27 | 4.7342| 4.5243| 4.3316 3.5669| 3.444 7 
28 | 47390| 4.5281| 43346 3.5679| 3.445 5 
29 | 4.7430| 4.5312| 4.3371 3.5687 | 3.446 1 
30 | 47463| 4.5338| 4.3391 3.569 3| 3.446 6 









































